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W ramach konferencji zorganizowanej w dniu 26 kwietnia 2017 r. zadalismy uczestnikom pytania
dotyczace ich rozumienia i stosowania nowych przepiséw. Podsumowanie odpowiedzi
przedstawione zostato na ponizszej infografice, przy czym nalezy mie¢ na wzgledzie, iz otrzymane

Jak fakt opéznienia implementacji MAR do polskiego systemu prawnego

opinie nie musza by¢ reprezentatywne dla catej populacji emitentéw — wyrazone zostaty one
bowiem przez przedstawicieli spotek najbardziej $wiadomych nowych wymogéw i najlepiej
przygotowanych do ich stosowania.

wplynat na sytuacje spotki?

Opodznienie nie miato znaczenia - i tak dziatalismy w oparciu o bezposrednio obowiazujacy MAR

Opédznienie miato znaczenie, ale niewielkie, gdyz spétka przygotowywata sig do wykonywania
obowiazkéw w oparciu o zapisy MAR

Fakt opdznienia wptynat na ptynnosc przygotowan, gdyz nie wiadomo byto, jaki bedzie ostateczny
ksztatt regulacji krajowych

Opdznienie spowodowato istotne perturbacje w przygotowaniach, gdyz nie byto akceptacji dla
przygotowania konkretnych reg. wewn. z uwagi na brak przepiséw krajowych w okresie przejsc.
Kluczowe problemy zwiazane z op6znieniem dotyczyly spraw

zwigzanych z tworzeniem list insideréw

Kluczowe problemy zwiazane z opdznieniem dotyczyly spraw

zwiazanych z wysokoscia kar, ktére mogtyby zostac natozone w okresie przejsciowym

Kluczowe problemy zwiazane z opéznieniem dotyczyly spraw

zwigzanych z raportowaniem informacji poufnych w okresie przejsciowym

Kluczowe problemy zwiazane z opdznieniem dotyczyly spraw

zwiazanych z przygotowaniem procedur raportowania transakcji oséb powiazanych

Kluczowe problemy zwiazane z opéznieniem dotyczyly spraw

zwiazanych z przygotowaniem procedur zwiazanych z opéznianiem informacji poufnych
Opoznienie wdrozenia krajowych regulacji dla wigkszosci respondentéw (56,3%) nie miato
istotnego znaczenia, gdyz podejmowali oni dziatania w oparciu o rozporzadzenie MAR, ktérego
tre$¢ byta znana na dtugo przed pojawieniem sig projektéw przepisow dostosowujacych krajowe
regulacje. Duza cze$¢ uczestnikow (35,7%) wskazata jednak, iz opdznienie implementacji wptyneto
na ptynnos¢ przygotowan. Najwazniejsze problemy merytoryczne, z jakimi zetknety sig spotki,
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dotyczyly tworzenia list insideréw (28,6%), raportowania informacji poufnych w okresie
przejsciowym (17,9%) oraz przygotowywania procedur zwiazanych z opdznianiem publikacji
informacji poufnych (17,9%). Relatywnie mato uczestnikow wskazato natomiast na problemy
dotyczace przygotowywania procedur raportowania transakcji menedzerdw i oséb powiazanych
(10,7%) oraz wysokosci kar naktadanych w okresie przejsciowym (7,1%).

17,9%

mmmmmmm—— Co dla Ciebie zmieni wejsScie w zycie przepisow implementujacych MAR? =—

Nic, bo wszystko mam juz gotowe i stosuje MAR

Nareszcie zniknie nieporzadek prawny

Bedzie wigcej pracy, bo pojawi sie rzeczywiste zagrozenie sankcjq
Bedzie mniej pracy, bo pojawi sig rzeczywiste zagrozenie sankcja

Bede musiat/a zabezpieczy¢ sig przed osobista odpowiedzialnoscia
Nie mam zdania

Inne

Stosunkowo duza czes¢ respondentow (40%) deklaruje petne przygotowanie do MAR w oparciu o
samo brzmienie regulacji unijnych i zaledwie co 10 uczestnik wskazat na istotny fakt, iz usuniete
zostana sprzeczne normy prawa unijnego i krajowego. Jednym z najwazniejszych elementéw
wdrozenia MAR byto wprowadzenie nowych wysokosci sankcji i u wigkszosci spotek (56,7%)
wida¢ wyraznie przekonanie, ze pojawienie sig rzeczywistego zagrozenia karami administracyjnymi
przetozy sie na zwigkszenie nakfadu pracy. Warto jednak wspomnie¢, iz cze$¢ respondentow
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(6,7%) przewiduje zmniejszenie naktadu pracy, co mozna przypisa¢ oczekiwaniu tatwiejszego
przeforsowania w spétkach merytorycznie stusznych decyzji wobec wigkszej $wiadomosci
problemu wsrdd cztonkéw zarzadu. Na uwage zastuguje fake, iz co szdsty respondent wskazat na
potrzebe zabezpieczenia sie przed osobista odpowiedzialnoscia — wskazuje to wyraznie, iz nowe
wymogi spowodowaé moga nie tyle wzrost przejrzystosci informacyjnej spotek, co wzrost
oprocedurowania majacy na celu obnizenie ryzyka oséb odpowiedzialnych za compliance.

e Czy wg Ciebie sankcje po 5 maja beda: =

Nizsze, bo przy takich regulacjach bedzie mniej naduzy¢

Nizsze, bo nadzorca uwzgledni, Ze s3 to nowe przepisy i da czas na dostosowanie

Takie same, jak poprzednio, bo przeciez rozmiary rynku sie nie zmienia

Takie same, jak poprzednio, przy czym dojda nowe sankcje, ale beda stosowane z umiarem

Nieco wyzsze, ale nie bedzie to istotny wzrost

Istotnie wyzsze

Grozi¢ upadtoscia spotki/upadtoscia konsumencka cztonkéw wiadz/ich rodzin

Nie mam zdania

Inne

Uczestnicy konferencji bardzo wyraznie wskazali (86,4%), iz obawiaja sie naduzywania nowych
sankeji przez nadzorce. Wigkszo$¢ z nich uwaza, ze sankcje beda istotnie wyzsze (52,3%), a nawet,

ze beda grozi¢ upadtoscia konsumencka cztonkéw wiadz iflub ich rodzin (34,1%). Trudno sie
dziwi¢ tym obawom, gdyz wymiar kary nawet na poziomie kilku procent sankcji maksymalnej

W czym widzisz najwazniejsze roznice w stosowaniu MAR
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bedzie bardzo dotkliwy i oderwany od wielkosci, jakie mogtyby by¢ uzasadnione wielkoscia spotek,
czy tez wysokoscia zarobkéw cztonkéw ich wiadz. Dodatkowo niecheé regulatora i nadzorcy do
wprowadzenia postulowanych i opracowanych przez KDPW i SEG bezpiecznikéw ograniczajacych
wysokos¢ sankeji w okreslonych przypadkach, daje podstawy do obaw.

na polskim rynku vs. inne kraje UE?

Rézna wielkosé rynkow

Rézne podejscie nadzorcy

Rézny poziom niezaleznosci nadzorcy

Rézna objetosé wypracowanej doktryny w wyniku historycznych wyrokéw sadow
Rézny poziom aktywnosci tzw. ,activist investors” pozywajacych spotki

Rozna procedura odwotawcza

Nie widze istotnych réznic

Nie mam zdania

Inne

Rozporzadzenie MAR obowiazuje bezposrednio na wszystkich rynkach UE, jednak jego przepisy
maja rézne oddziatywanie. Uczestnicy wskazali przede wszystkim na réznice wynikajace z
wielkosci rynkéw (69,2%). Wynika to z faktu, ze np. wprowadzenie nowych procedur bedzie
relatywnie duzo tatwiejsze dla duzych spétek niz dla matych. Co wigcej, niekiedy ta zaleznos¢ jest
jeszcze bardziej niekorzystna — im bowiem mniejsza spotka, tym wieksze prawdopodobienstwo
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pojawienia sie informacji cenotworczej praktycznie w dowolnym obszarze jej dziatalnosci. Druga
bardzo powazna réznica wskazana przez respondentéw dotyczy relacji z organem nadzoru — az
46,2% uwaza, iz s3 one istotnie rézne niz na rynkach rozwinigtych, a az 41% wskazuje na inny
poziom niezaleznosci. Dodatkowo 10,3% wskazato na rézng procedure odwotawcza od decyzji
nadzorcy, tj. na brak $ciezki merytorycznego odwotania od tej decyzji.
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mamsms———— Czy prowadzisz liste insiderow, tj. liste dostepu do informacji poufnej? = ————

Tak, mam liste statego dostepu do informacji poufnej
Tak, zawsze jak dzieje sig cos waznego, to na wszelki wypadek sporzadzam liste insiderow
Liste sporzadzam po identyfikacji informacji poufnej, rownolegle z przygotowywaniem raportu

Liste sporzadzam po identyfikacji informacji poufnej, po wystaniu raportu

Sporzadzam na wszelki wypadek liste dostepu do waznych informacji, aby przyspieszyc
sporzadzenie ewentualnej listy insiderow

Raz na jaki$ czas siadam i uzupetniam listy za ostatni okres
Nigdy nie sporzadzam listy insideréw, bo wszystkie informacje poufne niezwtocznie publikuje
Nie mam zdania

Inne

Jedna z kwestii, ktora pozornie sie nie zmienita, jest obowiazek prowadzenia listy insideréow. Istniat
on przed MAR, ale pod nowymi regulacjami doszto do pewnych zmian w kontekscie wymogéw co
do zawartosci listy oraz udokumentowania wpiséw z data pewna. Ponadto, nowe przepisy daty
mozliwos¢ prowadzenia listy statego dostepu do informacji poufnej (zdecydowato si¢ na to az
47,5% respondentéw), z jednej strony utatwiajace prowadzenie list, z drugiej jednak istotnie
zwigkszajace ryzyko po stronie oséb na te listy wpisanych.

s Kwestie powiazania / jego braku w przypadku rady nadzorczej w Twojej spolce:

Rozumiem tak, jak literalnie jest to napisane w MAR (jest powiazanie)
Rozumiem tak, jak wyjasnit to UKNF w Q&A

Uwazam, ze to zalezy

Nie rozumiem, czekam na interpretacje ESMA i wyroki sadow

Wszyscy menedzerowie mojej spotki rozumieja tak samo

Rézni menedzerowie mojej spotki roznie to rozumieja (niektorzy zgtaszaja osoby prawne blisko
zwiazane poprzez RN, inni nie)

Problem mnie nie dotyczy (zaden z moich menedzeréw nie zasiada w zadnej innej RN)
Inne

Nowym obowiazkiem wynikajacym z MAR byta konieczno$¢ sporzadzania list oséb blisko
zwiazanych z menedzerami. Dodatkowa komplikacja w tym wzgledzie byta niejasnos¢ w kontekscie
powiazania za posrednictwem cztonkéw rad nadzorczych, wobec réznego rozumienia tych samych
przepiséw przez nadzorcéw w réznych krajach unijnych. Wsréd uczestnikéw konferencji widaé
wyrazng polaryzacje pogladow — wigkszos¢ z nich (51,4%) uznaje, ze istnieje ,,zarazanie”
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Zdecydowana wigkszo$¢ emitentow sporzadza listy insideréw réwnolegle z przygotowywaniem
raportu (50%) lub niezwtocznie po jego publikacji (25%). Warto jednak zauwazy¢, ze nawet w tym
elitarnym gronie zdarzyly sig spotki, w ktorych listy prowadzone sa ex post (7,5%), a takze
przypadki niesporzadzania listy w ogole (7,5%), z uwagi na niezwtocznos¢ publikacji wszystkich
informacji poufnych (co niekoniecznie musi by¢ akceptowalne z punktu widzenia nadzorcy).
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powiazaniem za posrednictwem cztonka rady nadzorczej, ale duza grupa (34,3%) zgadza sig z
podejsciem wskazanym w Q&A UKNF, iz w takiej sytuacji do powiazania nie dochodzi, przy czym
cze$¢ spotek (14,3%) czeka na rozstrzygnigcie dokonane przez ESMA. Szczegdlnie trudna jest
sytuacja tych emitentow (| 1,4%), gdzie sami menedzerowie maja rézne rozumienie tych przepisow
i czes¢ z nich zglasza osoby powiazane za posrednictwem RN, a czgé¢ — nie.

Kiedy, wg MAR, aktow delegowanych oraz Q&A ESMA,

W dniu zatwierdzenia raportu przez zarzad
W dniu zatwierdzenia raportu przez rade nadzorcza
W dniu przekazania opinii biegtego rewidenta

W terminie okreslonym w kalendarium raportoéw okresowych

W dniu podania do wiadomosci publicznej szacunkowych wynikéw zawierajacych wszystkie
kluczowe informacje finansowe

W dniu podania raportu do wiadomosci publicznej

We weczesniejszej z dat opisanych w odpowiedziach piatej i széstej
W pézniejszej z dat opisanych w odpowiedziach piatej i szostej
Inne

Bardzo waznym elementem ochrony inwestoréw jest zakaz dokonywania przez menedzeréw
transakcji z okresie poprzedzajacym publikacje wynikéw finansowych. Zdecydowana wiekszos¢
respondentéw (84,2%) wskazata, iz zakaz ten konczy sie¢ w momencie publikacji raportow
okresowych, tj. tak, jak okreslaty to poprzednie regulacje. Jednakze w zwiazku z obowiazkiem
niezwtoczne] publikacji wszelkich istotnych dla inwestoréw informacji, emitenci coraz czesciej
decyduja si¢ na publikacje szacunkowych danych finansowych przed publikacja raportu
okresowego. W tej sytuacji sam raport okresowy nie zawiera informacji cenotworczych, wigc
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konczy sie okres zamkniety zwiazany z publikacja raportu okresowego?
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zakaz transakcji menedzeréw wydaje sig nieuzasadniony. Tym bardziej, ze w przypadku utrzymania
zakazu menedzerowie byliby w trudniejszej sytuacji niz wszyscy pozostali uczestnicy rynku, co
mogtoby ogranicza¢ sktonno$¢ do wczesniejszej publikacji szacunkowych danych finansowych. W
zwiazku z powyzszym, ESMA opublikowata Q&A nr A7.2, z ktérego mozna wnioskowad, iz
publikacja szacunkowych rocznych wynikéw finansowych automatycznie konczy okres zamknigty,
jednak nie jest to wskazane jednoznacznie.

0,0%
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