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Koncepcje definicji informacji
poufnej

Dwustopniowa definicja informacji poufnej
Mozliwosé doprecyzowania definicji

Katalog najbardziej typowych informacji poufnych

Podsumowanie  dyskusji  przeprowadzonej przez Mirostawa  Kachniewskiego
(Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych) z Dawidem Van Kedzierskim (Gide Loyrette
Nouel) oraz Maciejem Wréblewskim (Deloitte Legal).

Czym jest koncepcja dualnej informacji poufnej?

Maciej Wroblewski: W Europie zanim zaczeta sie unifikacja prawa w zwigzku z wejsciem w
zycie MAR to w réznych systemach prawnych byt system dualny, szczegolnie w UK. Model
jednostopniowej informaciji poufnej obowigzywat m.in. w Niemczech i we Francji. Na etapie
unifikacji prawa prowadzone byty rozmowy na temat zalet i wad poszczegolnych systemow.
Wedtug tego modelu czes¢ informacji uznawanych jest za niezbyt precyzyjne zeby je
raportowac, ale nalezy je uznac za cos, co nalezy traktowac jako informacje cenotwoérczg i
ograniczy¢ do niej dostep, prowadzi¢ liste insideréw i ograniczy¢ wykorzystywanie tej
informacji. Czyli pierwszy rodzaj informacji to informacje, ktére nie sg powszechnie
dostepne, ale racjonalny inwestor mogtby wzigé te informacje pod uwage dokonujgc decyzji
inwestycyjnej. A drugi rodzaj informacji to informacje poufne, ktére nalezy publikowac. Ten

model jednak zostat odrzucony na etapie prac.

Co to znaczy, ze in formacje poufne okreslone w sg w sposoéb precyzyjny
(wg definicji zawartej w MAR)?

Dawid Van Kedzierski: Przede wszystkim nalezy zastanowi¢ sie, jakie jest

prawdopodobienstwo, ze taka informacja poufna, podana do wiadomosci publicznej,
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wptynie na wycene papierdw wartosciowych. Czy jest to informacja wystarczajgco
szczegotowa aby mozna byto wyciggnagc¢ z niej wnioski, co do jej prawdopodobnego wptywu
na wycene instrumentéw. To sie miesza z kryterium cenotworczosci, ktére dotyczy tego czy
wplyw jest znaczacy czy nie. To nie oznacza jednak, ze jesteSmy w stanie okresli¢ jaki
bedzie kierunek ceny akcji na gieldzie w zwigzku z tg informacjg. Wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci z 2015 r. potwierdzit, Ze informacjg poufng moze byc¢ takze zdarzenie, na
podstawie ktorego nie da sie okresli¢, jak ta informacja wptynie na rynek (tzn. czy cena

instrumentu wzro$nie, czy spadnie).

Czy mozemy znalez¢ informacje poufng, ktéra nie jest precyzyjna?
Czy jakies rodzaje informacji na pewno nie sg informacja poufna?

M.W.: Ciezko jest to stwierdzi¢, ale sg precedensy na ktérych musimy sie opierag¢, nie tylko
teraz, gdy obowigzuje MAR, ale i wczesniej. Definicja tak naprawde jest taka sama jak
wczesniej. To co mozna okresli¢ na pewno to to, ze informacja jest precyzyjna nawet gdy
nie jestesmy w stanie okresli¢ jakiej skali zmiany ona powoduje, ale ze moze spowodowaé

korzysci wzgledem innych uczestnikow rynku.

Czy jestesmy w stanie doprecyzowac pojecie precyzyjnosci w MAR?

M.W.: Istotng kwestig na podstawie poprzednich precedensow jest kwestia tego, co
oznaczajg wydarzenia, ktore sie wydarzyty lub mozna zasadnie oczekiwac, ze sie wydarza.
To wtasnie jest to, co moze wptywaé na zmiany. Ciezko chyba znalez¢ takie rozwigzanie,

ktore catkowicie wyeliminuje problem definicyjny.

D.V.K.: Ja bym przyjat inne podejscie - zwro¢my uwage, ze definicja precyzyjnosci i tak jest
juz rozbudowana, wchodzenie w wiekszy poziom kazuistyki moze mie¢ skutek odwrotny do
pozytywnego. Do zastanowienia jest podejscie, ktore mamy w art. 9 MAR, w ktérym jest
mowa o tym, w ktorych przypadkach nie stosujemy tych ograniczen dotyczacych informaciji

poufnych.

Jak rozumie¢ prawdopodobnie znaczacy wptyw informacji poufnej
na cene?

M.W.: Ustawodawca podjat tu probe wyjasnienia co to znaczy, ze informacja poufna ma
wptyw na cene. W definicji z MAR chciat te definicje zobiektywizowac, dlatego ze kryterium

racjonalnego inwestora ma by¢ obiektywnym kryterium, spojrzeniem kogo$ z zewnatrz, kto
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dziata bez emocji, kieruje sie rachunkiem ekonomicznym, potrafi wykorzystaé informacje,
ktére dostaje, w swoich decyzjach inwestycyjnych. Definicja znaczgcego wptywu na cene

rozszerza definicje informacji poufnej.

Kim jest racjonalny inwestor?” Czy mozna konstruowaé rozumienie tak,
ze uzalezniamy obiektywne istnienie informacji poufnej od subiektywnej
opinii racjonalnego inwestora?

D.V.K: Chciatbym tu zwréci¢ uwage na terminologie. W Polsce jest ,racjonalny” inwestor, a
w innych krajach np. ,rozsadny”, ,inteligentny”. Ta sama definicja byta obecna w ustawie o
obrocie. Racjonalny inwestor to postac idealna, tzw. fikcja prawna. Powoduje to szereg
trudnosci w stosowaniu prawa, ale ma zobiektywizowaé pewne standardy. Probujgc sobie
wyobrazi¢ racjonalnego inwestora mozemy wyodrebni¢ kilka kryteridéw, na ktore nalezy
patrzeC: zdolnosci kognitywne, jego preferencje sg spdjne, ma zdolnos¢ procesowania
informaciji, umie z informacji wycigga¢ wnioski. Zaktada sie, ze jest to raczej inwestor

detaliczny.

M.W.: Mozna odnies¢ wrazenie, ze operujemy pojeciami nieostrymi, ale pojecie
racjonalnego inwestora byto juz obecne wczesniej. Pojecie racjonalnego konsumenta z kolei
jest pojeciem, na ktérym opiera sie cata mikroekonomia. Taki inwestor nie kieruje sie
emocjami, dedukuje jaki wptyw na rynek mogg mie¢ konkretne informacje. Moim zdaniem,

nie bedzie mozliwosci w przysztosci zaostrzyc tej definicji.

Jakie sg wady i zalety tego, ze definicja poufna bytaby dualna?
Jak na bazie obecnej informacji poufnej budowac definicje informacji
cenotworczej?

D.V.K.: Zalezy to od tego jak zdefiniujemy informacje poufng. Jesli miataby byc¢
konkretniejsza od tej, ktora jest dzisiaj to potencjalng wadg tego podejscia jest to, ze
implikuje to, ze jest ona precyzyjna. Narazamy sie na ryzyko, ze jeSli zidentyfikowalismy
informacje cenotworczg to organ nadzoru moze powiedzieé, ze przeciez musiata ona byc¢

precyzyjna.

M.W.: Moim zdaniem definicja zawsze bedzie nieostra, dualna definicja informacji poufnej
bedzie podwdjnym problemem interpretacyjnym. Bedzie wymagato to dwukrotnego procesu

interpretacyjnego dla kazdej z definicji, na kazdym etapie.
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Jak doprecyzowac informacje cenotwércza?

D.V.K.: Mozna bytoby powiedzie¢, ze mamy informacje precyzyjng, ale nie jest ona

cenotworcza iczekac, az bedzie moment, gdy wptyw na cene instrumentu bedzie znaczacy.

Czy katalog informacji poufnych z OSR-1 jest aktualny?

M.W.: Wydaje mi sie, ze jest aktualny. To taki wzorcowy katalog, ktory trzeba zobaczyc i
dostosowac do sytuacji naszej spotki.
M.W.: Stworzenie katalogu informacji poufnych spowodowatoby, ze spotki czutyby sie

bezpieczniej i miatyby wiekszg pewnosc¢, ze raportujg wiasciwie.

Czy OSR-2 jest aktualny?

D.V.K: Ten katalog jest napisany w taki sposéb, Zze ciezko zeby sie zdezaktualizowat. Jest
on wyczerpujgcy, tam mozna odnalez¢ ok. 80% procent informacji, ktére zazwyczaj sg

raportowane przez emitentow, to wskazowka, za ktérg mozna podgzac.

Jesli nie katalog to jak mozna byloby doprecyzowac pojecie informacji
poufnej?

D.V.K: Zalezy na jakim poziomie chcielibysmy to doprecyzowaé. Jesli chodzi o poziom
unijny to nie powinnismy dgzy¢ do tego, zeby wpisywac¢ kolejne przepisy do MAR, ale do
tego, zeby ESMA w swej dziatalno$ci zajmowata stanowiska w odniesieniu do

poszczegolnych przestanek informaciji poufnej.

M.W.: Z perspektywy emitenta to jedyng realng pomocg bytoby opublikowanie katalogu
przyktadowego. Nie szedtbym w dalsze definiowanie pojeC nieostrych, bo jest to
nieskuteczne. Mozna bytoby definicje troche przycigé¢, skroci¢ czy odejsé od ujmowania
kwestii dotyczgcych racjonalnego inwestora. Nie ma chyba takiego sposobu, zeby definicja

ta byta ostra.
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Warto zapytac

Dawid Van Kedzierski
Gide Loyrette Nouel

Dawid.KEDZIERSKI@qgide.com
+48 505 582 319

Maciej Wroblewski

Deloitte Legal

mawroblewski@deloittece.com
+48 600 092 311

Mirostaw Kachniewski

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

mkachniewski@seq.org.pl
+48 501 742 833
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Mozliwe zmiany w zakresie
opozniania publikacji informacji
poufnej

Jak doprecyzowac ,,niewprowadzanie w bfad opinii
publicznej”

Katalog ,,uzasadnionych intereséw emitenta”

Opodznianie publikacji finansowej informacji poufnej

Podsumowanie dyskusji przeprowadzonej przez Piotra Biernackiego (Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych) ze Stawomirem Jakszukiem (Prof. Wierzbowski i Partnerzy
Adwokaci i Radcowie Prawni).

Jakie sa najczestsze przypadki stusznych intereséw emitentéw, ktorzy
opodzniajg podanie informacji poufnej do wiadomosci publicznej?

Stuszny interes to nie jest cos, co jest zdefiniowane. Kazdy intuicyjnie wie czym jest stuszny
interes, ale zalezy on od konkretnych okolicznosciach danej sprawy.. Praktyka sie juz
wyksztafcita na podstawie wytycznych ESMA, ktora wprowadzita otwarty katalog
przypadkow stusznego interesu i sytuacji, w ktérych sie opdznia publikowanie informacji
poufnej. Za opoznieniem informacji przemawiajg trzy sytuacje: prowadzenie negocjacji,
ktore przez publikacje raportu mogtyby by¢ nieudane, decyzje podejmowane przez zarzad
spofki, na ktdre potrzebna jest zgoda Rady Nadzorczej lub decyzje podejmowane przez

zarzad spotki, na ktdre potrzebna jest zgoda organu zewnetrznego np. wiadzy publicznej.

Czy sa sytuacje, w ktorych przydatoby sie wskazaé stuszny interes
emitenta, a nie ma go w katalogu?

ESMA wydata katalog i wydaje mi sie, ze nie planuje go zmienia¢. Moim zdaniem wszelkie
ktopoty finansowe emitenta mogtyby by¢ takim stusznym interesem, ktérego ujawnienie

mogtoby spowodowac jeszcze powazniejsze problemy spoétki. Podobng kategorig informacji
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mogtoby by¢ wycofywanie sie kontrahentow emitenta ze znaczgcych uméw albo

potencjalna upadtos¢ emitenta.

Niewprowadzanie w btad opinii publicznej - jak doprecyzowaé
te przestanke, zeby byta jasniejsza?

Ja uwazam, ze nalezatoby to w ogdle wykresli¢. Kazda préba doprecyzowania mogtaby to
jeszcze bardziej skomplikowa¢. Moim zdaniem kazde opdznienie informacji jest w pewien

sposob wprowadzeniem w btgd opinii publicznej.

Czy w dzisiejszym rezimie mozna opdzni¢ finansowg informacje poufng?

MAR pozwala to zrobi¢ pewnej kategorii podmiotow, czyli instytucjom finansowym ze
wzgledu na zagrozenie ptynnosci podmiotu. Jednak w takich przypadkach opdznienia
informacji poufnej przestanki sg juz inne od tych ogdlnie obowigzujgcych, takie opdznienie

bowiem musi by¢ w interesie publicznym i musi zosta¢ wyrazona zgoda organu nadzoru.

Jesli w MAR zostataby wprowadzona dualna definicja informacji poufnej
to czy rozwiazatoby to szereg probleméw, ktére emitenci majq
Z opOznianiem?

Pewnie czes¢ problemow datoby sie wyeliminowaé, ale bardzo prawdopodobne, zZe

zrodzityby sie nowe problemy.
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Warto zapytac

Stawomir Jakszuk

Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy Adwokaci i Radcowie Prawni

s.jakszuk@wierzbowski.com
+48 605 177 605

Piotr Biernacki

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

piotr.biernacki@seq.orq.pl
+48 693 330 003
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Kto powinien by¢ na liscie
insiderow

W jakich okolicznosciach powinna by¢€ tworzona lista
insiderow

Osoby dziatajgce na zlecenie emitenta oraz drugiej strony
transakcji

Konsekwencje prowadzenia list insideréow przez podmioty
swiadczace ustugi na rzecz emitentéw

Podsumowanie  dyskusji  przeprowadzonej przez Mirostawa  Kachniewskiego
(Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych) z Pawtem Matkinskim (Capital Market Solutions
Group)

Czy nalezaloby tworzyé liste dostepu nieformalnie, jeszcze przed
powstaniem informacji poufnej?

Czasami taka nadgorliwos¢ moze szkodzi¢. Ryzykiem tutaj jest to, ze stworzy sie materiat
dowodowy dowodzacy, ze informacja powstata wczesniej i mogg pojawic sie zarzuty zbyt
pOzZznego raportowania o procesach. Drugi problem to RODO, bo nie mamy podstawy do
zbierania danych osobowych. Ja uwazam, ze lista powinna by¢ tworzona rownolegle z
informacjg poufna, nie wczesniej. Jezeli mielibysmy ograniczy¢ krgg oséb wymienionych na
listach to zazwyczaj bedg to osoby, ktére juz znamy i mamy ich dane, wiec stworzenie listy
dostepu do takiej informacji nie bedzie problemem. Problem bedzie, jesli mielibysmy wyjs¢
poza krag tych osoéb, to juz bedzie inny temat. Warto podkresli¢ dwie kwestie - sam MAR
nie podejmuje kwestii niezwtocznosci sporzgdzenia listy dostepu, a z drugiej strony w
rozporzgdzeniu delegowanym w preambule znajduje sie niezwtocznosc¢, a po drugie we
wzorze sekcji zmiennej jest wskazanie daty stworzenia sekcji, czyli de facto powstanie
informacji poufnej. Robert Wgchata z KNF na jednej z konferencji SEG podkreslit, ze
najwazniejsze jest podanie informacji do wiadomosci publicznej, a potem wykonanie listy
dostepu do tej informacji. KNF w miare liberalnie czytata te przepisy. W mojej opinii to bardzo

liberalne podejscie, szczegdlnie majgc na uwadze wersje angielskg MAR i jej brzmienie.
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Czy to jest tak, ze musimy tworzy¢ liste w momencie zidentyfikowania
informacji poufnej?

Tak powinno by¢ zgodnie z literalnym odczytywaniem przepisow MAR.

A dlaczego na polu swiadczenia ustug dodatkowych nastagpita zmiana?

Zmiana taka powstata na mocy ustawy o biegtych rewidentach. Miata ona na celu wzmocni¢
niezaleznos¢ firm audytorskich. Chodzito o to, zeby konflikt intereséw nie wptywat na

rzetelno$¢ wykonywania ustug audytorskich.

Kto powinien byé€ na liscie dostepu zgodnie z MAR?

Wersja polska ttumaczenia jest dos¢ mylgca. Pierwsze wnioski z wejscia w zycie MAR byty
takie, ze na listach trzeba bedzie umieszczaé kazdego. KNF ograniczyta osoby
zamieszczane na licie do oséb, ktore pracujg dla emitenta i podmiotow, ktérych ustug
jestesmy beneficjentami. Zwazywszy nato, ze w MAR mdwi sie szerzej i na podstawie wers;ji
anglojezycznej mniemam, ze emitent jest zobowigzany prowadzic liste osob, ktére u niego
pracujg oraz takze wszystkich innych, ktérzy w ramach swojej pracy weszli w posiadanie tej
informacji. Gdybysmy chcieli egzekwowac postanowienia literalnie i zapisywac¢ na liste
wszystkie osoby, to napotkalibysmy ogromne trudnosci, nalezy jednak dotozyC nalezytej

starannosci, zeby te osoby tam wpisac.

Jakie sg wady i zalety prowadzenia listy statego dostepu?

Przed 2016 rokiem wydawato sie, ze to duze udogodnienie i utatwienie. Kluczowe jest, aby
umieszczac¢ tam osoby, ktére majg dostep do wszystkich informacji poufnych i ten dostep
musi by¢ staty. Takich oséb jest bardzo mato. W praktyce jest to kilka osob, ale prowadzenie
takiej listy oznacza, ze osoby takie miaty dostep do informacji nawet, jesli jej nie miaty, wiec

to spore ryzyko dla takich oséb.

Czy prowadzenie listy ex post jest uzasadnione?

To bardzo wtasciwy kierunek, szczegdlnie w kontekscie wypowiedzi KNF. Wydaje sie, ze
KNF jest za tym, zeby prowadzic¢ takie listy po fakcie. Spoétka nie bytaby zobowigzana
prowadzi¢ listy w okreslonym momencie, ale bytaby zobowigzana do prowadzenia listy w

ogole. Zdecydowana wiekszos$¢ emitentow nie byta proszona przez KNF o przekazywanie
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takich list, wiec jest to martwy dokument, robiony pro forma. Przy czym warto pamietac, ze
sporzgdzenie listy dostepu powinno mie¢ miejsce stosunkowo szybko, aby precyzyjnie

okresli¢, kto rzeczywiscie miat dostep do danej informaciji.

Warto zapytac

Pawet Matkinski
Capital Markets Solutions Group

biuro@ob-in.pl
+48 726 191 217

Mirostaw Kachniewski

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

mkachniewski@seq.org.pl
+48 501 742 833
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Proponowane modyfikacje
w zakresie transakcji menedzerow
i osob blisko zwigzanych

Wartosciowy prog notyfikacji
»Zerowanie licznika” po kazdej notyfikacji

Jak raportowac transakcje bez listy oséb blisko
zwigzanych

Podsumowanie dyskusji przeprowadzonej przez Piotra Biernackiego (Stowarzyszenie

Emitentéw Gietdowych) z Michatem Bogaczem (Olesinski i Wspdlnicy).

Czy prog raportowania transakcji na poziomie 5 tysiecy euro
dla polskiego rynku jest optymalny?

Nie wiem czy jest to mozliwe do zmiany. Panstwa czionkowskie dostaty mozliwos$é
podniesienia tego progu do 20 tysiecy, tylko musiaty to zgtosi¢ nadzorcy UE. Nasz polski
nadzorca sie na to nie zdecydowat. Ten prog moégtby by¢ podniesiony rowniez na polskim
rynku. Prég nam sie nie zeruje, wiec kazda transakcja powyzej 5 tysiecy musi zostac

Zzaraportowana.

Czy ,,zerowanie licznika” transakcji utatwitoby zycie emitentom?

Moim zdaniem by utatwito. Cel regulacji jest taki, zeby informowac o istotnych transakcjach
dokonywanych przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze i osoby z nimi blisko zwigzane,
a po drugie przeciwdziatanie wykorzystywaniu informacji poufnych. Problemem mogtaby
by¢ tutaj matematyka i ponowne zliczanie transakcji, ale wydaje mi sie, ze jesli ktos za

pierwszym razem policzyt, to za drugim i kolejnym tez da rade to zrobié.
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Jest problem z raportowaniem transakcji np. przy realizacji programow
menedzerskich, trzeba kilka razy raportowaé. Jakie rodzaje transakcji
autonomicznych warto byloby skasowaé, zeby nie trzeba bylto
ich raportowac?

Gdyby w przypadku takich transakcji zaraportowac raz to by wystarczyto, gdyz wiadomo z
gory jakie bedg operacje, harmonogram jest znany. Specjalna wartos¢ poznawcza nie ptynie
Z raportowania o kazdym etapie. Trzeba bytoby zbudowac pojecie transakcji autonomicznej

| nie raportowac drugi raz o tym co juz wiadomo, ze sie wydarzy.

Jakie sg najczestsze problemy z prowadzeniem list oséb blisko
zwigzanych?

Problemy wynikajg z praktyki pozyskiwania informacji. Osoby blisko zwigzane ciezko
zdefiniowac¢, o0soby powigzane rodzinnie i kapitatowo tworzg krgg niedookreslony.
Dzisiejsza rzeczywistoS¢ prawna idzie w kierunku zaostrzania regulacji, tworzy sie coraz
wiecej dokumentacji, procedur, emitenci idg w tg strone, zeby wykazac nalezytg starannosc.

Podmioty te sg poza kontrolg emitentéw, wiec ciezko zapewni¢ aktualnosc tych list.

Jesli w toku prac legislacyjnych w Brukseli okazatoby sie, ze listy oséb
blisko zwigzanych pozostalyby to czy da sie uproscié ich prowadzenie
| stosowanie?

Mozna tu miec kilka postulatow, przekazujemy je na wezwanie KNF, w projekcie Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego postuluje sie likwidacje gold-platingu i dopasowanie regulacji
unijnych do polskich emitentow. W MAR jest tez takie rozwigzanie, ze osoba blisko
zwigzana informuje emitenta o transakcji, a to KNF ma obowigzek przekazania takiej

informacji na rynek.

Czy cos jeszcze w art. 19 MAR datoby sie zmieni¢?

Chyba wszystko omowilismy. Ale jesli chodzi o caty MAR to do zmiany sg sankcje - powinny
by¢ zwigzane z przychodami spotki. Dodatkowo, przydatna bytaby mozliwos$é wystgpienia z

wnioskiem o interpretacje wigzgcg wydang przez KNF.
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Jakie sankcje dla osob fizycznych
i prawnych

Zmiany sposobu wyliczania sankcji maksymalnej
Koncepcja sankcji dualnych

Zroéznicowanie wysokosci sankcji wzgledem rodzaju
naruszenia

Podsumowanie  dyskusji  przeprowadzonej przez  Mirostawa  Kachniewskiego
(Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych) z Wiestawem tatatg (BDO Legal tatata i
Wspdlnicy).

Czy w Unii Europejskiej jest to zgodne z prawem, ze za naruszenie
art. 18-20 MAR jest ta sama kara maksymalna, niezaleznie od tego,
jakiego rodzaju naruszenia sie dokona?

Podstawowg interpretacjg prawa jest wyktadnia systemowa, a my w Polsce jesteSmy
przyzwyczajani do gramatycznej wyktadni przepisow prawa. Traktaty unijne o kwestiach
wyktadni milczg. Technicznie jest to poprawne, pod warunkiem, Zze sedzia siega do

przepisow dotyczgcych tego, jak naktadac¢ kary (mowa o przestankach z art. 31 MAR).

Czy jest mozliwe podzielenie sankcji wedlug naruszenia, artykutu,
osoby? Jak rozdzieli¢ te sankcje, zeby kazda z nich byta odpowiednia
do naruszenia?

Oczywiscie, ze technicznie jest to mozliwe. Sgdy najczesciej wymierzajg kary w wysokosci
20-40 % maksymalnej wysokosci sankcji. Organy administracyjne robig to jednak na
poziomie ok. 80%. To, ze rynek domaga sie taryfikatoréw kar wynika z braku zaufania do

administracji publicznej.
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Czy dopuszczalna jest taka sama sankcja na osoby fizyczne za to samo
naruszenie na réznych rynkach, niezaleznie od sytuacji majatkowej?

Tak, to dopuszczalne. Ustawodawca wskazat czym trzeba sie kierowaé przy wymierzaniu
kary. Réznice wynagrodzen zawarte sg w ogolnym zapisie w rozporzgdzeniu i trzeba to

uwzglednia¢. Uwazam, ze jest to dobrze skonstruowane.

Czy jesli w Polsce, przyjmijmy, ludzie sg 10 razy biedniejsi to czy sankcje
nie powinny by¢ 10 razy nizsze?

Sankcje powinny by¢ odpowiednio dolegliwe, wiec powinny by¢ dostosowane do
przychoddw i do sytuacji majgtkowej. Powinny by¢ dotkliwe, wazne jest wiec podejscie osdb,

ktore dokonujg oceny stanu posiadania i wymierzajg kary.

Czy dopuszczalne jest zeby mniejsza spoétka zaptacita wieksza kare
niz spoétka duza?

Jest taka mozliwo$¢, jezeli da sie ustali¢ wielko$¢ szkody, chociaz teoretycznie nie powinno

by¢ takiej sytuacji. Organ powinien mie¢ zdrowy osad i powinien swiadomie natozy¢ kare.

Czy elementem proporcjonalnosci w MAR bytoby zapisanie w jego
postanowieniach, ze sankcje powinny by¢é wymierzane proporcjonalnie
do wielkosci rynku?

Ja uwazam, ze to jest wpisane w MAR.
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Obserwuj nas

(// SEGnet m u @emitenci

Zostan cztonkiem SEG

Czlonkiem Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych moze zostac:

e jako cztonek wspierajgcy - osoba prawna bedgca emitentem papierow wartosciowych,
w bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu

e jako cztonek zwyczajny - osoba fizyczna w spétce gietdowej bedgcej cztonkiem wspierajgcym
SEG

e jako cztonek honorowy - osoba fizyczna zastuzona dla Stowarzyszenia, emitentéw papierow
wartosciowych oraz majgca istotny wptyw lub zastugi dla tworzenia lub funkcjonowania rynkéw
kapitatowych.

Zapraszamy do zapoznania sie ze szczegétowymi informacjami na temat cztonkostwa.

Magdalena Cieciura
Specjalista ds. Wspotpracy z Emitentem
tel.: (22) 826 26 89

e-mail: magdalena.cieciura@seg.org.pl

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych
ul. Nowy Swiat 35/5A, 00-029 Warszawa
tel.: (?2) _826 26 89 \ faks: (22) 892 90 91 od 1993 roku
e-mail: biuro@seg.org.pl www.seg.org.pl

K2 SEG

www.seg.org.pl



mailto:magdalena.cieciura@seg.org.pl

