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OBJASNIENIE UZYTYCH SKROTOW

Ustawa o ofercie — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U. 2013. 1382 j.t.).

Ustawa o obrocie — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2014. 94 j.t. ze zm.).

Ustawa o rachunkowosci — Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 2013.
330j.t.).

Rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. — Rozporzadzanie Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
téw papieréow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. 2014. 133 j.t.).

Rozporzadzenie MF z dnia 13 kwietnia 2006 r. — Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢ stuszny interes emitenta,
oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z opdznianiem przekazania do publicznej wiado-
moéci informacji poufnych (Dz.U. 2006. 67. 476).

Rozporzadzenie MF z dnia 18 pazdziernika 2005 r. — Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
18 pazdzierika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finanso-
wych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym
dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wtasciwe sg polskie
zasady rachunkowoéci (Dz.U. 2014. 300 j.t.).

Rozporzadzenie WE nr 1606/2002 — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz. UE.
L 243/1).

Dyrektywa o naduzyciach — Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) (Dz. UE. L 96/16).

Dyrektywa o przejrzystosci — Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych informacji o emitentach,
ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz. UE. L 390/38).
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Dyrektywa o prawach akcjonariuszy — Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowa-
nych na rynku regulowanym (Dz. UE. L 184/17).

KSH — Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych (Dz.U. 2013. 1030 j.t.).
KNF — Komisja Nadzoru Finansowego.

GPW - Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

ASO - alternatywny system obrotu.

6 Poradnik dla emitentéw | Jak prawidtowo wypetnia¢ obowigzki informacyjne



\WPROWADZENIE

Réwny oraz niezwtoczny dostep inwestoréw do rzetelnie i zrozumiale przekazanych, istotnych
informacji dotyczacych emitenta lub wyemitowanych przez niego instrumentéw finansowych no-
towanych na rynku zorganizowanym jest fundamentem rynku kapitafowego. Prawidfowy sposéb
wypetniania obowigzkéw informacyjnych wptywa na przejrzystos¢ rynku, co z kolei buduje zaufanie
inwestoréw do tegoz rynku. W konsekwencji ro$nie jego znaczenie dla emitentéw papieréw warto-
$ciowych poszukujacych finansowania od szerokiego grona inwestoréw oraz dla inwestoréw, ktorzy
mogg inwestowac posiadane srodki w szeroka game podmiotéw (instrumentéw finansowych). Oczy-
wiscie zorganizowane rynki obrotu, na ktérych dokonuije sie obrotu wtérnego co do zasady nie sfuza
gromadzeniu $rodkow finansowych przez emitenta, ale posrednio majg istotny wptyw na, po pierw-
sze, to czy w ogdle istnieje mozliwos$¢ pozyskania przez danego emitenta kapitatu od szerokiej grupy
inwestoréw, a po drugie — w przypadku pozytywnej odpowiedzi na poprzednie pytanie — na wielko$¢
oraz koszt tego kapitatu. Nalezy jednak wskazac¢, iz deklaracja wprowadzenia papieréw warto$cio-
wych do obrotu na rynku zorganizowanym znaczaco utatwia mozliwo$¢ pozyskania kapitatu przez
emitenta w drodze publicznej oferty sprzedazy papieréw wartosciowych czy tez oferty prywatne;.

Te korzystne dla emitenta okoliczno$ci wigzg sie jednak ze swoistym ,kosztem”, tj. koniecznoscig
wypefniania obowigzkéw informacyjnych jakie cigzg na emitencie, ktérego papiery wartosciowe
sg dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym. Ten ,koszt” w przypadku emitenta rzetelnie
wypetniajacego omawiane obowiazki przektada sie na wyzsza wycene rynkowa jego papierow
warto$ciowych, co przy ich kolejnej emisji ma niebagatelne znaczenie dla ceny po jakiej bedzie
mozliwe zbycie nowych papieréw wartosciowych.

Omawiajac znaczenie rzetelnego raportowania nie mozna nie wspomnie¢ o tym, ze terminowe prze-
kazywanie wymaganych informacji do publicznej wiadomosci przez zobowigzanych do tego emiten-
téw istotnie ogranicza skale bardzo szkodliwego dla rynku kapitatowego zjawiska, tj. wykorzystywania
informacji poufnych, czyli nielegalnego korzystania z przewagi informacyjnej przez osoby posiadajace
cenotwdrcze informacje i dokonujace transakcji na stosownych instrumentach finansowych. Znaczna
skala wystepowania takich zachowan wptywa na istotne ostabienie zaufania do rynku.

Jak zatem widac¢ rzetelne wypetnianie obowigzkdéw informacyjnych ma istotny, pozytywny wptyw
nie tylko na postrzeganie emitenta, czyli jego szanse na relatywnie tansze pozyskanie finansowa-
nia na rynku kapitafowym, ale wptywa réwniez, w wyniku minimalizowania ryzyka popetniania
czynéw niedozwolonych przez uprzywilejowane informacyjnie osoby, na budowanie zaufania do
catego rynku.

Niniejsza publikacja pozwala zapozna¢ sie z tymi obowigzkami nie tylko z teoretycznego, ale
réwniez, dzieki wskazanym przyktadom, z praktycznego punktu widzenia.

Opracowanie to porusza temat obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z dopuszczeniem papie-
row wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.
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RYNEK NOTOWAN
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
A OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Zakres obowigzkéw informacyjnych natozonych na emitentéw
papieréw wartosciowych jest zalezny od formy rynku zorgani-
zowanego, na ktérym dopuszczone sg owe papiery wartoscio-
we, do obrotu. Ustawa o obrocie wskazuje, iz zorganizowany
obrét instrumentami finansowymi w Polsce dokonywany jest na rynku regulowanym lub w alterna-
tywnym systemie obrotu. Rynek regulowany za$ to rynek gietdowy (gietda) lub pozagietdowy i oby-
dwa te rynki muszg by¢ prowadzone przez spétki akcyjne. Alternatywny system obrotu organizowaé
moga za$ nie tylko spétki prowadzace gietde lub rynek pozagietdowy, ale réwniez firmy inwestycyjne
(w przypadku domu maklerskiego w formie spétki akcyjnej lub z ograniczong odpowiedzialno$cia).

Wazne przepisy:
Ustawa o ofercie — art. 56

Z perspektywy emitenta rynki te réznig sie wymogami stawianymi emitentom i ich papierom
wartosciowym zaréwno na etapie ubiegania sie o dopuszczenie (wprowadzenie) tych papierow
do obrotu, jak i pézniejszych notowan. Réznice te dotyczg w szczegdlnosci zakresu obowigzkéw
informacyjnych, ktére oméwione zostang w dalszej czesci niniejszej publikacji.

Ustawa o obrocie daje mozliwos¢ spéice prowa- »UStawa o obrocie da{e mozliwosc
dzacej giefde lub rynek pozagiefdowy organizowa-  SPO/Ce prowadzeg‘cej gietde

nia rynkow wyodrebnionych pod wzgledem rodzaju /U0 rynek po;aglefdgwy

papieréw wartosciowych lub innych instrumentow ~ ©/8a@n/zowania rynkow
finansowych, jak réwniez rodzaju ich emitentow, "/Yodrebnionych pod wzgledem
Precyzuje jednocze$nie, ze spétka prowadzaca gietde rOdZ_an pap./erow WartO,SC/OWyCh
moze, w ramach organizowania rynku gietdowego, “{b innych /ns‘trum,ent(‘)vv' )
wyodrebni¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych f/nanso.wych,, Jak rowniez rodzaju
spetniajacy dodatkowe, w stosunku do minimalnych ich emitentow.”

wymogoéw okreslonych dla rynku regulowanego, wymogi dotyczace emitentéw papieréw warto-
$ciowych oraz papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku.

W praktyce, stosownie do powyzszej systematyki, status rynku regulowanego maja:

a) rynek gietdowy:
rynek podstawowy (tj. rynek oficjalnych notowan) oraz rynek réwnolegty, organizowane
przez GPW!?,

b) rynek pozagietdowy:
rynek organizowany przez Bondspot S.A.

1 GPW okresla w przekazach informacyjnych zbiorczo te rynki mianem ,Gtéwny rynek GPW”.
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Status alternatywnego systemu obrotu majg natomiast:
2 NewConnect organizowany przez GPW,
2 alternatywny system obrotu organizowany przez Bondspot S.A.2.

Obowigzki informacyjne emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku

regulowanym okresla Ustawa o ofercie w art. 56. | tak, ci emitenci sg zobowigzani do publikacji:

2 informacji poufnych, w rozumieniu art. 154 Ustawy o obrocie oraz

2 informacji biezacych i okresowych.

O ile jednak obowigzek publikacji informacji poufnych spoczywa w takim samym zakresie na

wszystkich emitentach (nie zalezy od tego na jakim rynku regulowanym papiery warto$ciowe sg no-

towane), to w przypadku informacji biezacych i okresowych przedmiotowa ustawa precyzuje, ze:

2w przypadku emitentdw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjal-
nych notowan gietdowych, w rozumieniu przepiséw Ustawy o obrocie, lub na rynku regulo-
wanym innego niz Polska panstwa cztonkowskiego, raportowanie nastepuje zgodnie z przepi-
sami Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r.,

natomiast

2w przypadku emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych wytgcznie do obrotu na ryn-
ku gietdowym niebedacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych lub obrotu na rynku poza-
gietdowym, raportowanie odbywa sie zgodnie z postanowieniami regulaminéw tych rynkéw.

W przypadku rynku nieregulowanego, ale zorganizowanego jakim jest alternatywny system obro-
tu, zakres publikowanych informacji takze okre$la regulamin danego rynku.

Warto zauwazyé, iz regulaminy poszczegélnych rynkéw okreslajg instrumenty finansowe, jakie
moga by¢ przedmiotem obrotu na danym rynku. Stad tez, w zalezno$ci od tego, czy emitent be-
dzie zamierzat wprowadzi¢ do obrotu zorganizowanego instrumenty udziatowe czy dtuzne, bedzie
on musiat ubiegac¢ sie o wprowadzenie tych instrumentéw do notowan na wtasciwym rynku.

Tabela nr 1: Zrédfo obowiazkéw informacyjnych na poszczegdinych rynkach.

Zrédto i zakres
obowiazkow

informacyjnych

Instrumenty finansowe mogace by¢

przedmiotem obrotu

Rynek regulowany
Rynek podstawowy Instrumenty finansowe w rozumieniu art. 2 | art. 56 Ustawy o ofercie
organizowany Ustawy o obrocie oraz Rozporzadzenie
przez GPW (rynek MF z dnia 19 lutego
oficjalnych notowan) 2009 r.
Rynek réwnolegty Instrumenty finansowe w rozumieniu art. 2 | § 28 — § 29
organizowany przez | Ustawy o obrocie Regulaminu Gietdy
GPW

2 W oparciu o rynek regulowany oraz alternatywny systemu obrotu, ktérych organizatorami sa GPW oraz Bondspot S.A.,
w zakresie obrotu instrumentami dtuznymi funkcjonuje Catalyst.
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Rynek pozagietdowy
organizowany przez
Bondspot S.A.

Dtuzne instrumenty finansowe

§12-§17
Regulaminu obrotu
regulowanego rynku
pozagietdowego

ASO

ASO organizowany
przez GPW
(NewConnect)

Akcje, prawa do akcji (PDA), prawa poboru,
kwity depozytowe, obligacje (z wytgczeniem
obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski) oraz inne
udziatowe papiery wartosciowe lub inne
dfuzne instrumenty finansowe emitowane
na podstawie wtasciwych przepiséw prawa
polskiego lub obcego

§ 17 Regulaminu ASO
oraz zatacznik nr 3 i 4
do ww. regulaminu

ASO organizowany
przez BondSpot S.A.

Obligacje, listy zastawne i inne dtuzne
instrumenty finansowe inkorporujace
prawa majatkowe odpowiadajgce prawom

§ 20 Regulaminu ASO
oraz zatgcznik nr 3 do
ww. regulaminu

wynikajacym z zaciaggnietego dtugu

Oczywiscie, wieksze wymagania (w tym informacyjne) zaréwno na etapie procesu dopuszczania
(wprowadzania) okres$lonych instrumentéw finansowych do notowan na danym rynku, jak i na-
stepnie ich notowania, stawiane sg emitentom ubiegajgcym sie o notowanie na rynku regulowa-
nym, a najwieksze wymagania zwigzane sg z notowaniem instrumentéw finansowych na rynku
oficjalnych notowan organizowanym przez GPW5.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz regulaminy pozostatych rynkdw zorganizowanych — odnoszac sie
do kwestii obowigzkéw informacyjnych — odwotujg sie do wymagan stawianym wtasnie emiten-
tom papieréw wartosciowych notowanych na rynku oficjalnych notowan, wzglednie wzorujg sie
na tychze. Majac na uwadze te okoliczno$¢, w dalszej czesci niniejszego opracowania poruszono
problematyke obowigzkéw informacyjnych wypetnianych w zwiazku z przekazywaniem informacji
poufnych oraz informacji biezacych i okresowych, zdefiniowanych w Rozporzadzeniu MF z dnia
19 lutego 2009 r., a wigc tego rozporzadzenia, ktdre obowigzuje emitentéw papieréw wartoscio-
wych notowanych na rynku oficjalnych notowan.

3 Wskazane zasady dotyczace rynku regulowanego ulegaja modyfikacji w przypadku emitentéw zagranicznych. W przy-
padku bowiem emitenta, ktdrego papiery wartosciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan, dla
ktérego Polska jest jednak paristwem przyjmujacym, zakres przekazywanych informacji oraz terminy ich przeka-
zywania okre$lajg przepisy panstwa macierzystego. Natomiast w zakresie ww. emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu wytacznie na rynku gietdowym niebedacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych lub na
rynku pozagiefdowym, stosowne regulaminy winny okresla¢ warunki uznania informacji za rownowazne informacjom
biezacym i okresowym.

&4 Komisja Nadzoru Finansowego 11
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INFORMACJE POUFNE

DEFINICJA

Wyrdznienie informacji poufnej w regulacjach rynku kapita-
towego jest konsekwencja transpozycji Dyrektywy o naduzy-
ciach do polskiego porzadku prawnego. Zgodnie z art. 154
Ustawy o obrocie taki charakter ma informacja, ktéra:
dotyczy, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych,
lub instrumentdéw finansowych (w tym nabywania lub zbywania takich instrumentéw),

jest okreslona w sposéb precyzyjny,

nie zostafa przekazana do publicznej wiadomosci,

po przekazaniu do publicznej wiadomosci mogtaby w istotny sposéb wptyng¢ na ceng instru-
mentéw finansowych lub na ceng powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finanso-
wych.

Wazne przepisy:
Ustawa o obrocie — art. 154

Ostatnia z ww. cech wskazuije, iz informacja poufna jest cenotwércza i dlatego tez jest to informa-
cja wartos$ciowa (brana pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych), ktéra niezwtocz-
nie powinna by¢ przekazywana inwestorom. Owg cenotwérczo$¢ nalezy ocenia¢ przez pryzmat
wagi informacji, a tym samym istnienia mozliwosci, iz po przekazaniu do publicznej wiadomosci
w istotny sposéb, wptynie na cene lub wartos¢ instrumentéw finansowych, lub na cene powigza-
nych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Nalezy zwréci¢ uwagg, iz 6w istotny wptyw
na cene czy warto$¢ akcji nie jest w regulacjach prawnych doprecyzowany poprzez, jakby sie
wydawato, najprostszy sposéb, tj. wskazanie procentowej wartosci zmiany ceny, ktéra miataby
wystgpié, aby twierdzenie, iz omawiang ceche informacja posiada, byto w petni uprawnione. Taki
stan prawny jest jak najbardziej uzasadniony, bowiem cena instrumentu finansowego jest wypad-
kowa wielu czynnikéw. Stad tez, w niektérych okolicznosciach, publikacja pozytywnej w swej
wymowie dla emitenta informacji poufnej, moze nie spowodowa¢ wzrostu ceny (np. w sytuacji
spadku cen na catym rynku z uwagi na publikacje zaskakujgcych, bardzo negatywnych danych
makroekonomicznych). Miedzy innymi dlatego oceniajgc potencjat cenotwdrczy informacji nalezy
oceni¢, czy mogtaby ona zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
racjonalnie dziafajgcego inwestora (miataby wptyw na te decyzje). Nalezy zauwazy¢, iz dw racjo-
nalny inwestor, to osoba posiadajaca pewng wiedze dotyczacg inwestowania, potrafigca wyciggac
racjonalne wnioski z naptywajacych informacji dotyczacych emitenta lub majacych wptyw na jego
papiery wartosciowe. Jest to zatem osoba, ktéra pod wzgledem wiedzy z zakresu inwestowania
plasuje sie pomiedzy laikiem a profesjonalistg.

Inng istotng cechg informacji poufnej jest precyzyjnosé. Mozemy mowié, iz informacja ma taki
charakter, gdy wskazuje na okolicznosci lub zdarzenia, ktdre wystapity lub ktérych wystgpienia
mozna zasadnie oczekiwac, a jej charakter w wystarczajgcym stopniu umozliwia dokonanie oceny
potencjalnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene, lub warto$¢ instrumentéw finanso-
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wych, lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Co to oznacza?
Otéz to, ze informacjg poufng mogg by¢ informacje nie tylko odnoszace sie do zdarzen, ktére
juz wystapity ale, a nawet przede wszystkim, informacje o zdarzeniach, ktére prawdopodobnie
wystapia. Informacja poufna dotyczy przysztych okolicznosci lub wydarzen, w odniesieniu do
ktérych z cato$ciowej oceny dostepnych juz elementéw wynika, iz wystepuje rzeczywista perspek-
tywa, ze zaistniejg one lub bedg mie¢ miejsce*. Ta cecha informacji poufnej jest szalenie istotna
w aspekcie wiasciwego identyfikowania takich informacji, a tym samym zgodnego z prawem
wypetniania natozonych na emitenta obowigzkow.

PRZYKLADY INFORMACJI POUFNYCH

Wydawac by sie mogfo, ze z uwagi na dos¢ skomplikowana definicje informacji poufnej, a przede
wszystkim brak wskazania w ustawie czy rozporzadzeniu choc¢by przyktaddéw zdarzen, ktére po-
wodujg powstanie informacji poufnej®, rozpoznawanie zdarzen, o ktérych emitent winien przeka-
za¢ do publicznej wiadomosci informacje poufng, moze by¢ szalenie trudne. Nic bardziej mylne-
go! Zarzad emitenta dgzacy do wzrostu jego wartosci i wyceny emitowanych przez niego papierow
warto$ciowych, winien przeciez dziatac racjonalnie, a to jest mozliwe jesli jego cztonkowie posia-
dajg wiedze i umiejetnosci interpretowania informacji wptywajacych na sytuacje ekonomiczno-
finansowg oraz prawng emitenta. Tym samym zarzad winien kierowac sie tymi umiejetnosciami
przy ocenianiu charakteru i wagi informacji, tj. jej potencjalnego wptywu lub tez braku wptywu,
zaréwno bezposredniego, jak i posredniego, na ww. sytuacje emitenta. Jesli okoliczno$¢, ktorej
dana informacja dotyczy, moze mie¢ istotny wptyw na sytuacje emitenta, bedzie ona zapewne
zrodtem powstania informacji poufnej. Tak dokonywane na co dzieh szacowanie wptywu zdarzen
(okolicznosci), jest niczym innym, jak dokonywaniem testu na wystapienie informacji o charak-
terze poufnym.

Jak wspomniano, regulacje prawne nie zawierajg przykfadowego katalogu informacji poufnych.
Nie oznacza to jednak, ze takiego katalogu, stanowigcego istotny pomocniczy $rodek przy oce-
nianiu informacji, nie mozna sformutowa¢. Biorgc pod uwage specyfike emitentéw papieréw
wartosciowych notowanych na rynkach zorganizowanych oraz przestanki, ktérymi kierujg sie in-
westorzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, jako przyktady informacji poufnych mozna
wskazace:

wyniki dziatalno$ci operacyjnej,

zmiany w kontroli i umowy dotyczace kontroli,

zmiany zarzadu i rady nadzorczej,

zmiany audytoréw lub inne informacje dotyczace dziatalnosci audytoréw,

dziatania dotyczace kapitatu lub emisji dtuznych papieréw warto$ciowych, lub gwarancji na-

bycia lub subskrypcji papieréw wartosciowych,

4 Zob. Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 28 czerwca 2012 r. w sprawie Geltl przeciwko Daimler AG, sygn.
C-19/11 (curia.europa.eu).

5 W art. 154 Ustawy o obrocie, w ktérym zawarta jest definicja informacji poufnej jako przykfad takiej informacji
wskazana jest jedynie informacja dotyczaca skfadanych przez inwestora dyspozycji nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych.

6 Za ,Dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku, Poziom 3 — drugi zestaw wytycznych i informacji CESR dotyczacych
jednolitego zastosowania Dyrektywy na rynku”, Nr ref: CESR/06-562b, Lipiec 2007.
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decyzje o podwyzszeniu lub obnizeniu kapitatu zaktadowego,

fuzje, podziaty i wydzielenia,

kupno lub rozporzadzenie udziatami w kapitale lub innymi gféwnymi aktywami lub oddziatami
prowadzenia dziatalnosci,

restrukturyzacja lub reorganizacja, ktére majg wptyw na aktywa i pasywa emitenta, sytuacje
finansowa lub zyski i straty,

decyzje dotyczace programow skupu akcji wtasnych lub transakcji na innych notowanych
instrumentach finansowych,

zmiany w prawach notowanych akcji wtasnych emitenta,

sktadanie wniosku o ogfoszenie upadtosci lub wydanie orzeczen postgpowania upadtosciowego,
Sspory prawne,

odwotanie lub likwidacja linii kredytowych przez jeden lub wiecej bankdw,

rozwigzanie lub weryfikacja przyczyn rozwigzania spotki,

zmiany warto$ci aktywow,

niewyptacalno$¢ istotnych dfuznikéw firmy,

zmniejszenie wartosci nieruchomosci,

fizyczne zniszczenie nieubezpieczonych dobr,

nowe licencje, patenty, zarejestrowane znaki towarowe,

zmniejszenie lub zwiekszenie warto$ci posiadanych instrumentéw finansowych,
zmniejszenie wartosci patentéw, lub praw lub aktywédw niematerialnych ze wzgledu na inno-
wacje rynkowe,

otrzymanie ofert nabycia konkretnych aktywow,

innowacyjne produkty lub procesy,

przypadki odpowiedzialnosci za jako$¢ produktu lub za szkody w $rodowisku naturalnym,
zmiany w przewidywanych dochodach lub stratach,

zamoéwienia otrzymane od klientéw, ich uniewaznienie lub wazne zmiany,

wycofanie sie lub wejscie w nowy obszar dziatalno$ci podstawowej,

zmiany w polityce inwestycyjnej emitenta,

data ustalenia prawa do dywidendy, zmiany w dacie ptatnosci dywidendy i kwocie dywidendy,
zmiany w polityce dotyczgcej dywidendy.

Odnoszac sie do wskazanych przyktadéw warto jednak jeszcze raz podkresli¢, ze informacja
poufna powstaje nie tyle, gdy zaistnieje w szczegélnosci wyzej wskazane zdarzenie, ale juz

wtedy, gdy pojawi sie rzeczywista perspektywa jego wystapienia.

ZAKRES UJAWNIANYCH INFORMACIJI

Jedli emitent zidentyfikowat zdarzenie kreujgce
informacje poufna, jest zobligowany do sporza-
dzenia stosownego raportu. W przeciwienstwie
do informacji biezacych i okresowych nie moze
sie on jednak w takim przypadku postuzy¢ precyzyjnie wskazanym w regulacjach prawnych za-
kresem tresci informacji, jaki w przypadku poszczegdlnego typu zdarzenia winien zosta¢ opubli-
kowany. Brak takiego zakresu jest konsekwencja indywidualnego charakteru danej okolicznosci,

Wazne przepisy:
Ustawa o obrocie —art. 154 ust. 1 pkt 1
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generujgcej informacje poufng w kontekscie specyficznych cech danego emitenta oraz innych
zmiennych, spoza jego sfery, ktére majg réwniez wptyw na znaczenie/postrzeganie danych oko-
licznosci.

W tym miejscu nalezy ponownie zwréci¢ sie do definicji informacji poufnej. Jak pamietamy kon-
stytutywng cechg takiej informacji jest precyzyjno$¢. Przypomnijmy, iz informacja ma charakter
precyzyjny, gdy wskazuje na okolicznosci lub zdarzenia, ktére wystapity lub ktérych wystgpienia
mozna zasadnie oczekiwaé, a jej charakter w wystarczajacym stopniu umozliwia dokonanie oce-
ny potencjalnego wptywu tych okolicznosci, lub zdarzeh na cene, lub warto$¢ instrumentéw
finansowych, lub na ceng powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Kluczo-
wym elementem ww. fragmentu definicji pozwalajacym na okre$lenie zakresu informacji, jaki
winien by¢ przekazany do publicznej wiadomosci jest jej ostatni fragment, tj. ta czes$¢, ktéra wska-
zuje na umozliwienie dokonania potencjalnego wptywu okolicznosci, lub zdarzen na cene, lub
warto$¢ danego instrumentu finansowego. W praktyce oznacza to bowiem, iz informacja poufna,
ktérg emitent winien jest opublikowaé, odnoszaca sie do okre$lonego zdarzenia lub okolicznosci,
winna nie tylko zawiera¢ informacje o zaistnieniu (spodziewaniu zaistnienia) danego zdarzenia
(okolicznosci), ale dodatkowo inne odnoszace sie do raportowanego zdarzenia (okolicznosci)
informacje, ktére pozwola na catosciowa, rzetelng ich ocene pod katem ich cenotwérczego
charakteru.

Oczywiscie informacja poufna powstaje, i to nawet do$¢ czesto, w wyniku procesu, o ktérym
wiedze posiada emitent chociazby z tego powodu, iz jest jego uczestnikiem. Wydaje sie, ze najlep-
szym przyktadem takiego procesu sg negocjacje dotyczace istotnej umowy. W takiej sytuacji etap
posredni procesu (np. dokonane istotne uzgodnienia) moze sam w sobie generowac informacije
poufna.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze w przypadku, gdy o danym zdarzeniu przekazano infor-
macje w trybie wtasciwym dla informacji poufnej, a nastepnie pojawity sie nowe okolicznosci
zmieniajagce wymowe takiego raportu, emitent ma obo-

wigzek przekazania w trybie wiasciwym dla informa-  ,Emitent ma obowigzek

cji poufnej kazdej informacji, ktéra stanowi znaczacg  przekazania w trybie wiasciwym
zmiane przekazanej do publicznej wiadomosci infor-  dla informacji poufnej

macji poufnej. Takie rozwiazanie jest jak najbardziej  kazdej informacji, ktora stanowi
naturalne, poniewaz inwestorzy winni mie¢ dostep do  Z/1aCZ3cq zmiang przekazanej
aktualnych informacji dotyczacych emitenta lub jego ~ d0 publicznej wiadomosci
papieréw wartosciowych. informacji poufnej.”

Odnoszac sie do zakresu przekazywanych informacji nalezy jeszcze wskazac, iz stosowne regu-
lacje prawne wymagajg, aby publikacja informacji poufnych nie byta tgczona z publikowaniem
informacji marketingowych dotyczacych dziatalnosci emitenta w taki sposéb, aby mogly one
wprowadzi¢ inwestorow w bfad.
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INFORMACJE BIEZACE

UWAGI OGOLNE

Rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r.
okresla rodzaj, zakres i forme oraz czestotli-
wos¢ i terminy, w jakich maja by¢ przekazy-
wane informacje biezgce. Zawiera ono katalog
informacji biezacych, ktére w przypadku zaist-
nienia okreslonego stanu faktycznego powinny
by¢ przekazane. Ponadto rozporzadzenie réznicuje zakres tych raportéw w przypadku réznych
grup podmiotéw.

Wazne przepisy:
Ustawa o ofercie — art. 56 ust. 1 pkt 2
KSH — art. 402'-406
Rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 .

Spotka, ktéra planuje debiut na rynku oficjalnych notowan giefdowych i przygotowuje sie do
wykonywania obowigzkéw informacyjnych, powinna w pierwszej kolejnosci zapoznac¢ sie z § 3
rozporzadzenia. Przepis ten wskazuje ogolne zasady, o ktérych nalezy pamieta¢ przygotowujac
tres$¢ tych informacji. Zgodnie z przytoczonym przepisem, raporty biezace powinny zawiera¢ infor-
macje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji oraz powinny by¢ sporzadzone w sposéb
prawdziwy, rzetelny i kompletny. W przypadku, gdy specyfika danego zdarzenia, ktérego dotyczy

dany raport biezacy, wymaga podania dodat-

, Raporty biezace powinny zawiera¢ kowych informacji gwarantujacych jej praw-
informacje odzwierciedlajace specyfike  dziwy, rzetelny i kompletny obraz, emitent jest
opisywanej sytuacji oraz powinny byc obowigzany do zamieszczenia tych informacji
sporzadzone w sposoéb prawdziwy, w raporcie biezacym. Raporty biezace powinny
rzetelny i kompletny. W przypadku, by¢ réwniez sporzadzane w sposéb umozli-
gdy specyfika danego zdarzenia, wiajgcy inwestorom ocene wptywu przekazy-
ktorego dotyczy dany raport biezacy wanych informacji na sytuacje gospodarcza,
wymaga podania dodatkowych majatkowa i finansowa emitenta. Oznacza to,
informacji gwarantujacych jej iz 0soba sporzadzajaca raport biezacy powinna
prawdziwy, rzetelny i kompletny rozwazy¢, czy publikacja wytacznie informacji
obraz, emitent jest obowigzany wskazanych w szczegdlnej czesci rozporza-
do zamieszczenia tych informacji dzenia (odnoszacych sie do poszczegdinych
w raporcie biezagcym. Raporty biezgce zdarzen generujacych obowiazek interpreta-
powinny byc¢ réwniez sporzagdzane cyjny) jest wystarczajaca dla spetnienia wyzej
w sposéb umozliwiajacy inwestorom wskazanych zasad. Raporty biezace powinny
ocene wptywu przekazywanych w koncu wskazywaé podstawe prawna, na
informacji na sytuacje gospodarcza, jakiej sg przekazywane oraz rodzaj zdarzenia,
majgtkowa i finansowg emitenta.” ktorego dotycza.

Przy wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych nalezy réwniez pamietac, iz w przypadku gdy jed-
nostka zalezna od emitenta jest spétkg publiczng, obowigzek przekazania przez emitenta raportu
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biezacego w zakresie obejmujgcym informacje o jednostce zaleznej, uwaza sie za wykonany, jezeli
informacje te przekazafa jednostka zalezna.

Zasady te sg bardzo istotne i ich przestrzeganie tacznie z kryteriami okre$lonymi w odniesieniu
do poszczegdbinych typéw raportéw biezacych podlega wnikliwej ocenie organu nadzoru — KNF,
w przypadku emitentéw z rynku regulowanego.

W tym miejscu nalezy wskaza¢ na réznice pomiedzy obowigzkami w zakresie przekazywania
informacji poufnych a obowigzkami w zakresie przekazywania informacji biezacych. Informacje
biezace w odréznieniu od informacji poufnych, powinny zosta¢ przekazane wyfacznie w przypad-
ku zaistnienia $cisle okreslonego przepisami Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. stanu
faktycznego i w wynikajacym z tych przepiséw odpowiednio wskazanym zakresie. Wymagania
w przedmiocie obowigzku przekazania informacji poufnych za$, o czym byta mowa wczesniej,
pozostawiajg ocenie emitenta, czy dany stan faktyczny spetnia kryteria powstania takiej informacji.

INFORMACJE BIEZACE GOSPODARCZE

Jak wczesniej wskazano Rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. okresla katalog okolicz-
nosci, ktére wymagaja publikacji raportu biezgcego. Znajdujace sie w przedmiotowym katalogu
stany faktyczne mozna okresli¢ jako tzw. informacje biezace ,gospodarcze”, ktére nalezy odrézni¢
od informacji biezacych ,korporacyjnych”, ktérych zakres uregulowany jest w dalszej czesci Roz-
porzadzenia. To wtasnie informacje biezace ,gospodarcze” w swojej tresci najbardziej przypomi-
najg informacje poufne’. Zgodnie z § 5 ust. 1 Rozporzadzenia obowigzek ten obejmuje ponizej
wskazane stany faktyczne.

1) Nabycie lub zbycie aktywéw o znacznej wartosci, a takze ustanowienie hipoteki, zastawu lub
innego ograniczonego prawa rzeczowego na aktywach o znacznej wartosci, przez emitenta lub
jednostke od niego zalezng, pod warunkiem ze warto$¢ hipoteki, zastawu lub innego ograniczo-
nego prawa rzeczowego na aktywach o znacznej warto$ci stanowi co najmniej 100% warto$ci
aktywow o znacznej wartosci, na ktérej zostato ustanowione to prawo, lub ma warto$¢ wiekszg
niz wyrazona w ztotych réwnowarto$¢ kwoty 1.000.000 euro, przeliczonej wedtug kursu $red-
niego ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu powstania obowigzku
informacyjnego, w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci jest nizsza.

2) Utrata przez emitenta lub jednostke od niego zalezna, w wyniku zdarzen losowych, aktywéw
0 znacznej wartosci.

Wskazane w pkt. 1 i 2 okolicznosci, ktére wymagajg obowiazku raportowego znajduja szerokie
uszczegotowienie w przepisach Rozporzadzenia MF. Nalezg one, obok informacji na temat zawar-
cia znacznej umowy do najczesciej przekazywanych raportéw biezgcych.

7 Rzeczywiscie w pewnych sytuacjach dana okoliczno$¢ moze by¢ zrédtem zaréwno informacji biezacej, jak i informaciji
poufnej. W takiej sytuaciji, jesli emitent zdecyduije sig ja przekaza¢ do publicznej wiadomosci wskazujac jako podstawe
prawng wykonania obowigzku, podstawe witasciwg dla informacji biezacych, nie zwalnia go to — w przypadku istotnej
zmiany informacji — od obowigzku przekazania aktualizacji takiej informacji w rezimie raportowania informacji pouf-
nych.
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Zgodnie z definicjg zawartg w § 2 ust. 1 pkt 45 Rozporzadzenia MF za aktywa o znacznej war-
tosci nalezy uzna¢ aktywa stanowigce co najmniej 10% wartosci kapitatéw wtasnych emitenta,
a w odniesieniu do emitenta bedacego jednostka samorzadu terytorialnego w wysokosci rocz-
nego budzetu. W przypadku zaistnienia sytuacji, ktéra uniemozliwitaby wtasciwg ocene zna-
czenia aktywoéw, emitent moze przyja¢ jako kryterium oceny warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
emitenta za okres ostatnich czterech kwartatow obrotowych. Emitenci, ktorzy sgq jednostkami
dominujacymi i sporzadzaja skonsolidowane sprawozdania finansowe, powinni natomiast jako
kryterium przyja¢ warto$¢ przychodow ze sprzedazy grupy kapitatowej emitenta za okres ostat-
nich czterech kwartatéw obrotowych. Osobne kryteria oceny przewidziane s3 dla funduszy
inwestycyjnych.

Majac na uwadze prawidtowe wykonywanie obowigzkéw informacyjnych i dbato$¢ o przejrzystos¢
przekazywanych raportéw, nalezy pamietac, iz w przypadku podjecia decyzji o zmianie kryterium
uznania aktywéw za znaczace, nalezatoby ten fakt poda¢ do publicznej wiadomosci w formie
raportu biezacego, a dopiero pézniej przekazac¢ raport o nabyciu znaczacych aktywdw.

Kolejne pozycje zawarte we wspomnianym katalogu dotyczg obowigzkéw w przedmiocie znacz-
nych uméw. S3 to:

3) zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy,

4) spetnienie lub niespetnienie warunku dotyczacego zawartej przez emitenta lub jednostke od
niego zalezng znaczacej umowy warunkowej,

5) wypowiedzenie lub rozwigzanie umowy bedacej znaczacg umowg w momencie jej wypowia-
dania lub rozwigzywania, zawartej przez emitenta lub jednostke od niego zalezna.

Przy ocenie danej umowy za znaczaca nalezy przyja¢ analogiczne kryteria, jak te ktére dotyczg
znaczacych aktywow. Nalezy ponadto pamietaé, iz przez znaczacg umowe nalezy rozumie¢ réw-
niez dwie lub wiecej uméw zawieranych przez emitenta lub jednostke od niego zalezng z jednym
podmiotem lub, o ile przy dochowaniu przez emitenta nalezytej staranno$ci mozliwe jest uzyska-
nie stosunku zaleznosci, z jednostkg zalezng od tego podmiotu w okresie krétszym niz 12 miesie-
cy, jezeli taczna warto$¢ tych umdw spetnia kryteria uznania umowy za znaczaca. W przypadku
znaczacej umowy wieloletniej przez warto$¢ przedmiotu umowy znaczacej rozumie sie tgczng
warto$¢ Swiadczen wynikajacych z tej umowy, okre$long dla catego okresu jej obowigzywania.
W przypadku umowy znaczacej zawartej na czas nieoznaczony, wartoscig przedmiotu umowy
znaczacej jest taczna wartos¢ $wiadczen wynikajacych z zawartej umowy na okres 5 lat. W przy-
padku braku mozliwosci okreslenia wartosci $wiadczen wynikajacych z zawartej umowy nalezy
okresli¢ szacunkowg warto$¢ przedmiotu umowy.

Nastepne pozycje ze wspomnianego wyzej katalogu, ktére powodujg obowigzek raportowy to:

6) nabycie lub zbycie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez emitenta,

7) udzielenie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng poreczenia kredytu lub pozyczki,
lub udzielenie gwarancji, jezeli warto$¢ poreczenia lub gwarancji stanowi réwnowarto$¢ co
najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta,
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8) wszczecie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej postepowania dotyczacego zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta
lub jednostki od niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapi-
tatéw wtasnych emitenta,

9) rejestracja przez sad zmiany wysokos$ci lub struktury kapitatu zaktadowego emitenta.

Dalsze zdarzenia powigzane sg z papierami wartosciowymi wyemitowanymi przez emitenta®:

10) zmiana praw z papieréw warto$ciowych emitenta,

11) emisja obligacji, w przypadku gdy warto$¢ emitowanych obligacji przekracza 10% kapitatow
wtasnych emitenta, oraz emisja obligacji zamiennych na akcje, obligacji z prawem pierw-
szenhstwa oraz obligacji przychodowych,

12) umorzenie akcji emitenta.

Kolejna grupa pozycji z katalogu dotyczy obowigzkdw zwigzanych z szeroko rozumianymi prze-
ksztatceniami emitenta, s3 to:

13) podjecie decyzji o zamiarze potaczenia emitenta z innym podmiotem,

14) pofaczenie emitenta z innym podmiotem,

14a) podjecie decyzji 0 zamiarze transgranicznego potaczenia sig emitenta z innym podmiotem,
14b)transgraniczne potaczenie sie emitenta z innym podmiotem,

15) podjecie decyzji o zamiarze podziatu emitenta,

16) podziat emitenta,

17) podjecie decyzji o zamiarze przeksztafcenia emitenta,

18) przeksztafcenie emitenta.

Nastepna grupa obowigzkéw dotyczy informacji o powotaniu lub odwotaniu organéw spétki oraz
biegtego rewidenta t;.:

19) wybdr przez wtasciwy organ emitenta podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan fi-
nansowych, z ktérym ma zosta¢ zawarta umowa o dokonanie badania, przegladu lub innych
ustug dotyczacych sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych
emitenta,

wypowiedzenie przez emitenta lub przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finan-
sowych umowy o badanie, przeglad lub inne ustugi dotyczace sprawozdan finansowych lub
skonsolidowanych sprawozdan finansowych emitenta, zawartej przez emitenta z podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, dokonujagcym badania lub przegladu
sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych emitenta,
odwotanie lub rezygnacja osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej albo powziecie przez emi-
tenta informacji o decyzji osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej o rezygnacji z ubiegania sie
0 wybdér w nastepnej kadencji,

22) powotanie osoby zarzadzajacej lub nadzorujace;.

20
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& Oczywiscie do tej grupy zdarzen nalezy réwniez zdarzenie wskazane w punkcie 6 tej cze$ci opracowania. Wskazujac
poszczegdlne zdarzenia zachowano jednak numeracje Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r.
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Pozostate wymogi zawarte w katalogu to:

23) umieszczenie wpisu dotyczacego przedsiebiorstwa emitenta w dziale 4 rejestru przedsie-
biorcéw, o ktérym mowa w ustawie o KRS. W dziale tym umieszcza sie m.in. informacje
dotyczace naleznosci i zaleglosci emitenta,

24) ztozenie wniosku o ogtoszenie upadfosci; oddalenie wniosku o ogtoszenie upadtosci, w przy-
padku, gdy majatek dfuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania lub w ra-
zie stwierdzenia, ze przedmioty majatkowe wchodzace w skfad majatku dtuznika sg obcigzo-
ne jakagkolwiek forma zastawu lub hipoteki, a pozostaty jego majatek nie wystarcza nawet na
zaspokojenie kosztéw postepowania; ogfoszenie upadfosci obejmujgcej likwidacje majatku;
ogtoszenie upadtosci obejmujgcej mozliwos¢ zawarcia uktadu; zmiana postanowienia o ogfo-
szeniu upadfosci obejmujacej likwidacje majatku dtuznika na postanowienie o ogfoszeniu
upadfosci z mozliwoscig zawarcia ukfadu, zmiana postanowienia o ogfoszeniu upadtosci
z mozliwoscig zawarcia uktadu na postanowienie o ogtoszeniu upadfo$ci obejmujacej likwi-
dacje majatku; odrzucenie wniosku 0 ogtoszenie upadto$ci; umorzenie postepowania upa-
dfo$ciowego; uchylenie postepowania upadtosciowego; zfozenie o$wiadczenia o wszczecie
postepowania naprawczego, zakaz wszczecia postepowania naprawczego, Wszczecie poste-
powania naprawczego, zatwierdzenie uktadu, odmowa zatwierdzenia ukfadu; umorzenie po-
stepowania naprawczego; uchylenie uktadu; umorzenie prowadzonej przeciwko emitentowi
egzekucji sagdowej lub administracyjnej z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie uzyska sig sumy
wiekszej od kosztéw postepowania egzekucyjnego, otwarcie postepowania likwidacyjnego
oraz zakonhczenie postepowania upadto$ciowego — w odniesieniu do emitenta lub jednostki
od niego zaleznej,

25) sporzadzenie prognozy lub szacunkéw wynikéw finansowych emitenta lub jego grupy kapi-
tatowej, jezeli emitent podjat decyzje o ich przekazaniu do wiadomosci publicznej,

26) przyznanie lub zmiana ratingu dokonanego na zlecenie emitenta.

Nalezy zauwazy¢, ze kazdy z przypadkdéw wskazanych w powyzszym katalogu znajduje swoje
rozwiniecie w postaci szczegétowych kryteriéw, ktére powinny by¢ zawarte w odnoszacych sie do
nich raportach biezacych. Kryteria te zostaty uregulowane w § od 7 do 32 Rozporzadzenia MF
z dnia 19 lutego 2009 r.

INFORMACJE BIEZACE KORPORACYJNE

Oprécz wymienionego wczesniej katalogu informacji biezacych, przepisy omawianego rozpo-
rzadzenia regulujg szczegdlne przypadki przekazywania raportéw biezacych. Zbiorczo infor-
macje te nalezy okresli¢ jako informacje biezace ,korporacyjne”. Ws$réd nich mozna dokonac
nastepujacego podziatu: obowigzki dotyczace poszczegélnych grup emitentow, ktére obej-
mujg dodatkowe wymagania dla np. bankéw, zaktadéw ubezpieczen, jednostek samorzadu
terytorialnego itp. oraz obowiazki zwigzane z szeroko pojetym uczestnictwem w obrocie na
rynku oficjalnych notowan gietdowych, takie jak: szczegétowe informacje dotyczace zwotania
lub odbycia walnego zgromadzenia, zakonczenie subskrypcji lub sprzedazy papieréw war-
tosciowych, dopuszczenie papierdw wartosciowych do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietdowych.

20 Poradnik dla emitentéw | Jak prawidtowo wypetnia¢ obowigzki informacyjne



Nalezy podkredli¢, iz najistotniejsze w tej grupie wydaja si¢ informacje zwigzane z walnymi zgro-
madzeniami. Dostep do tych informacji daje bowiem akcjonariuszom mozliwos¢ bezpo$redniego
uczestnictwa w decydowaniu o losach spofki.

Jednym z najistotniejszych obowigzkéw jakie ma spotka publiczna, a wiec taka, ktorej akcje
sg zdematerializowane (kategoria ta obejmuje spotki, ktérych akcje dopuszczone sg do obrotu
na rynku oficjalnych notowan gietdowych, innym rynku regulowanym, czy tez w alternatywnym
systemie obrotu) jest réwne traktowanie wszystkich akcjonariuszy. Obowigzek ten realizowany jest
gtéwnie poprzez umozliwienie uczestnictwa w walnych zgromadzeniach. Dlatego tez regulacje
europejskie (zwfaszcza dyrektywa o przejrzystosci oraz dyrektywa o prawach akcjonariuszy) wiele
miejsca poswiecity obowigzkom zwigzanym ze zwotywaniem i odbywaniem walnych zgroma-
dzen. Na gruncie prawa polskiego problematyke te reguluje KSH oraz Rozporzadzenie MF z dnia
19 lutego 2009 r.

Zaréwno przepisy KSH, jak i wspomnianego wyzej rozporzadzenia zawierajg bardzo doktadne wymo-
gi, ktére spétka publiczna planujac zwotanie walnego zgromadzenia powinna wzig¢ pod uwage.

W przepisach KSH, ktdére wyrdzniajg wymogi dla spétek publicznych na tle wymogéw obowig-
zujacych inne spdtki akcyjne okreslono: sposéb zwotania walnego zgromadzenia, termin jego
zwotania, zawarto$¢ ogtoszenia o zwotaniu walnego zgromadzenia, zasady prowadzenia strony
internetowej spétki publicznej, czy tez szczegbtowe wymagania zwigzane z uczestnictwem w wal-
nych zgromadzeniach.

Przepisy Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. z kolei uscislaja wskazane wyzej obowigzki
poprzez wskazanie, iz w formie raportu biezgcego nalezy przekazaé miedzy innymi nastepujgce
informacje: zawarto$¢ ogtoszenia o zwotaniu walnego zgromadzenia, informacje o ewentualnej
zmianie statutu spotki, tre$¢ projektéw uchwat oraz zatgcznikéw do tych projektéw, ktére majg by¢
przedmiotem obrad walnego zgromadzenia, tre$¢ uchwat podjetych przez walne zgromadzenie,
czy tez informacje udzielone akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem.

Jako niezwykle istotne wymogi, wtasciwe wytacznie dla spotek publicznych, ktére dotyczg wal-
nych zgromadzen nalezy uzna¢ wymogi w zakresie ich zwotywania. Walne zgromadzenie spotki
publicznej zwotuje sie poprzez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej spétki oraz w for-
mie raportu biezagcego wysyfanego poprzez system ESPI. Zwotywane ono by¢ powinno co naj-
mniej na dwadzie$cia sze$¢ dni przed terminem walnego zgromadzenia. Przepisy prawa regulujg
ponadto bardzo szczegétowo poszczegdline elementy, ktore nalezy zawrzeé w tresci ogfoszenia
0 walnym zgromadzeniu.

Akcjonariusze spotki publicznej, ktérzy chcg wzig¢ udziat w walnym zgromadzeniu powinni tez
mie¢ na wzgledzie, iz zgodnie z wymogami art. 406! KSH prawo uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu spdtki publicznej maja tylko osoby bedace akcjonariuszami spétki na szesnascie dni
przed datg walnego zgromadzenia. Dzien ten okre$la sie terminem record date — dzien rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
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Co do zasady akcjonariusze spétek publicznych, ktérych akcje sg zdematerializowane w Krajo-
wym Depozycie Papieréw Warto$ciowych uczestniczg w walnym zgromadzeniu na podstawie
imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w tym zgromadzeniu. Po wydaniu takiego za-
$wiadczenia, zgodnie z art. 406*KSH istnieje mozliwo$¢ sprzedazy akcji. Oznacza to, iz mozliwe
jest uczestnictwo w walnym zgromadzeniu dla podmiotéw nie posiadajgcych interesu ekonomicz-
nego w decydowaniu o losach spotki.

POZOSTALE INFORMACJE BIEZACE

Kolejna grupa obowigzkéw informacyjnych, ktére powinny by¢ wykonywane poprzez publikacje
raportu biezacego zostata okreslona w art. 70 Ustawy o ofercie oraz art. 160 ust. 4 Ustawy
o obrocie.

Pierwszy z wymienionych wyzej przepiséw zobowigzuje spoétke publiczng do przekazania do pu-
blicznej wiadomosci raportu biezacego w trzech przypadkach.

Na wstepie okreslone zostaty wymogi publikacji raportu w przypadku otrzymania od akcjonariusza
spotki zawiadomienia o nabyciu lub zbyciu znacznego pakietu akcji. Zgodnie z art. 69 Ustawy
o ofercie kazdy akcjonariusz, ktéry przekroczyt okre$lony w ustawie prog z tytutu nabycia lub
zbycia akcji zobowigzany jest niezwtocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spétke, nie pdzniej niz
w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogolnej liczbie
gtoséw lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mégt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku
zmiany wynikajacej z nabycia akcji spétki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowa-
nym, nie pdzniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Informacja ta ma byc¢
niezwtocznie przekazana przez spétke réwnoczesnie do publicznej wiadomosci, KNF oraz spétce
prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sg akcje tej spétki.

W tym miejscu nalezy wskazac, iz przepisy Ustawy o ofercie dajg spdtce mozliwos¢ wystgpienia
do KNF o zwolnienie z obowigzku przekazania informacji o nabyciu lub zbyciu znacznego pakietu
akcji. Wskaza¢ jednakze nalezy, iz wniosek o zwolnienie z przekazania takich informacji powinien
by¢ kierowany wyfacznie w wyjatkowych przypadkach. Zgodnie z dyspozycjg art. 71 Ustawy
o ofercie publicznej, KNF moze zwolni¢ spotke publiczng z obowigzku przekazania informacji,
o ktérych mowa w art. 70 pkt 1 w przypadku, gdy ujawnienie takich informacji mogfoby za-
szkodzi¢ interesowi publicznemu lub spowodowac istotng szkode dla intereséw tej spotki. Nalezy
jednak pamietac, iz takie zwolnienie mozliwe jest wytgcznie pod warunkiem, ze brak przedmioto-
wej informacji nie spowoduje wprowadzenia w btgd ogétu inwestoréw w zakresie oceny wartosci
papieréow wartosciowych.

Kolejne dwa wymogi zwigzane sa z przekazywaniem informacji na temat uczestnikéw walnych
zgromadzen. Pierwszy z nich dotyczy informacji, ktére powinny by¢ przekazane przed walnym
zgromadzeniem. Drugi za$, informacji po odbyciu walnego zgromadzenia.

Zgodnie z art. 70 pkt 2 Ustawy o ofercie, spétka publiczna zobowigzana jest do przekazywa-

nia KNF najp6zniej do dnia poprzedzajgcego wyznaczony dzien walnego zgromadzenia wykazu
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akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w tym zgromadzeniu, z okre$leniem liczby akgcji i gtoséw
z akeji przystugujacych kazdemu z nich.

Ponadto na podstawie art. 70 pkt 3 spétka publiczna jest zobowigzana w terminie 7 dni od
odbycia walnego zgromadzenia do przekazywania do publicznej wiadomos$ci, KNF oraz spétce
prowadzacej rynek regulowany, na ktdrym notowane sg akcje tej spdtki wykazu akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% liczby gtoséw na tym zgromadzeniu, z okre$leniem liczby gtoséw
przystugujacych kazdemu z nich z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udziatu
w liczbie gtoséw na tym zgromadzeniu oraz w ogdlnej liczbie gtoséw.

Wymadg okres$lony w art. 160 ust. 4 Ustawy o obrocie z kolei, zobowigzuje spétke publiczng do
niezwfocznej publikacji informacji o transakcjach nabycia lub zbycia wyemitowanych przez nig
papieréw warto$ciowych, dokonywanych przez osoby wchodzace w skfad organéw zarzadzaja-
cych lub nadzorczych emitenta albo bedace jego prokurentami i innych oséb petnigcych funkcje
kierownicze, ktére posiadaja staty dostep do informacji poufnych dotyczacych emitenta oraz mo-
gacych podejmowac decyzje odnosnie tej spotki.
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INFORMACJE OKRESOWE

UWAGI OGOLNE

Trzecim obok informacji poufnych i raportow
biezacych rodzajem informacji, ktére powinny
by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci
przez emitenta papieréw wartosciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku oficjalnych
notowan gietfdowych, sg informacje okresowe. Informacje okresowe stanowig najistotniejsze zro-
dfo informacji finansowych o spétkach notowanych na rynku regulowanym. Obowigzek przeka-
zywania raportow okresowych ma swoje bezposrednie zrédfo w przepisach Dyrektywy o przejrzy-
stosci, ktora okresla zakres i terminy publikacji tych raportéw. Regulacje dyrektywy majg swoje
odzwierciedlenie na gruncie prawa polskiego w Rozporzadzeniu MF z dnia 19 lutego 2009 r.
Zgodnie z § 82 rozporzadzenia informacje okresowe przekazuje sie w formie raportéw kwartal-
nych, pétrocznych i rocznych. Ponadto emitenci, ktérzy sg jednostkami dominujgcymi i tworza
grupe kapitatowg przekazujg réwniez raporty okresowe w formie skonsolidowane;.

Wazne przepisy:
Ustawa o ofercie — art. 56 ust. 1 pkt 2
Rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r.

Raporty okresowe zawierajg dwie grupy informacji. Sg to dane finansowe oraz informacje opiso-
we, ktére przedstawiajg dziatalnos¢ i otoczenie biznesowe danej spétki w raportowanym okresie.

Sprawozdania finansowe i dane pordwnywalne emitentéw z siedzibg lub miejscem sprawowania
zarzadu na terytorium Polski, sporzadzane sg zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci, ktdre
okre$lone zostaty w Rozporzadzeniu MF z dnia 18 pazdziernika 2005 r. lub zgodnie z Miedzynaro-
dowymi Standardami Rachunkowos$ci okre$lonymi w rozporzadzeniu WE 1606/2002. Zakres infor-
macji opisowych uregulowany zostat natomiast w przepisach Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego
2009 r. Analizujgc obowigzki zwigzane z przekazywaniem raportdw okresowych nalezy zwrdci¢
uwage na stopien skomplikowania poszczegdinych raportéw. Powoduije to, iz za ich przygotowanie,
zbadanie i zatwierdzenie odpowiadaja: zarzad spotki, biegty rewident i walne zgromadzenie.

Generalng zasadg wynikajacg z przepisdw Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. jest
odpowiedzialno$¢ zarzadu za sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowo$ci oraz zagwarantowanie, ze dane przedstawione w tym sprawozdaniu od-
zwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg emitenta lub
jego grupy kapitatowej. Ponadto, zarzad jest odpowiedzialny za przedstawienie w sprawozdaniu
z dziatalno$ci emitenta lub jego grupy kapitatowej prawdziwego obrazu rozwoju i osiggnie¢ oraz
sytuacji tych podmiotéw w szczegdlnosci poprzez opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Odpowiedzialno$¢ biegtego polega na zbadaniu sprawozdania finansowego i sprawozdania z dziafal-

no$ci emitenta lub jego grupy kapitatowej oraz przedstawieniu opinii odno$nie badanych sprawozdan.
Opinia dotyczaca sprawozdania finansowego powinna potwierdzaé, czy sprawozdanie to jest zgodne
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Z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, czy rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa i fi-
nansowg oraz wynik finansowy spétki, a takze czy ksiegi rachunkowe stanowigce podstawe jego spo-
rzadzenia sg prowadzone w sposéb prawidtowy. Opinia dotyczaca sprawozdania z dziatalnosci emiten-
ta lub jego grupy kapitatowej powinna z kolei potwierdza¢, czy sprawozdania te uwzgledniajg przepisy
rozporzadzenia i sg zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Odpowiedzialno$¢ walnego zgromadzenia sprowadza sie z kolei do rozpatrzenia i zatwierdzenia
sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok obro-
towy, a takze udzielenia absolutorium czfonkom organéw spétki z wykonywania przez nich obo-
wigzkéw. Zwyczajne walne zgromadzenie, ktére podejmuje uchwaty w tych kwestiach, powinno
sie odby¢ w terminie sze$ciu miesiecy po uptywie roku obrotowego.

RAPORTY KWARTALNE

Przepisy Dyrektywy o przejrzystosci przewidujg udostepnianie do publicznej wiadomos$ci przez
emitenta, ktérego akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym $rédrocznych sprawoz-
dan zarzadu, ktérych publikacja miataby nastepowac w trakcie roku obrotowego. Obowigzek ten
nie dotyczy emitentéw, ktérzy zgodnie z przepisami prawa krajowego zobowigzani sg do przeka-
zywania raportéw kwartalnych. Przepisy Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. przewidujg
obowigzek przekazywania raportéw kwartalnych.

Raport kwartalny powinien zawiera¢ dane za kwartat roku obrotowego objety tym raportem oraz
dane narastajaco za wszystkie petne kwartaty danego roku obrotowego w formie kwartalnego
skréconego sprawozdania finansowego, zawierajgcego co najmniej: bilans, rachunek zyskéw
i strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz rachunek przeptywdw pienieznych. Dane spo-
rzadza sie zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, z zastosowaniem zasady wyceny
aktywow i pasywdw oraz pomiaréw wyniku finansowego netto okreslonych na dzien bilansowy,
z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywéw z tytutu odroczonego podatku do-
chodowego, o ktérych mowa w Ustawie o rachunkowosci oraz odpiséw aktualizujgcych warto$é
sktadnikdéw aktywow. Przy wszystkich danych zawartych w kwartalnym skréconym sprawozdaniu
finansowym prezentuje sie dane poréwnywalne.

Kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe, bedace sktadnikiem raportu kwartalnego, zawiera
informacje dodatkowa przedstawiajaca informacje o zasadach przyjetych przy sporzadzaniu rapor-
tu oraz informacje o istotnych zmianach wielkosci szacunkowych. Ponadto informacja dodatkowa
powinna zawiera¢ szeroki katalog informacji, ktére w skrécie mozna okresli¢ jako mogace w istotny
sposob wptyna¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej i wyniku finansowego emitenta, takich
jak: opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w raportowanym okresie, opis czynnikow
i zdarzen, w szczegd6lnosci o nietypowym charakterze, ktére majg wptyw na osiagniete wyniki finan-
sowe, czy tez informacje na temat sytuacji gospodarczej i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci.

Ponadto raport kwartalny powinien zawiera¢ szereg informacji, ktére w opinii emitenta sg istotne

dla oceny jego sytuacji kadrowej, majagtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz
informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta. Powinny
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to by¢ miedzy innymi: wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje skréconego
sprawozdania finansowego, opis organizacji grupy kapitafowej emitenta, wskazanie akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% ogolnej liczby gfoséw na walnym zgromadzeniu emitenta, wska-
zanie toczacych sie postepowan sadowych dotyczacych emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
czy tez informacje o zawarciu transakcji z podmiotami powigzanymi.

RAPORTY POLROCZNE

Przepisy Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. przewidujg wymagania dla raportéw poét-
rocznych sporzadzanych w formie jednostkowej, a takze skonsolidowanej.

Raport pétroczny jednostkowy powinien zawiera¢ wybrane dane finansowe, uwzgledniajace pod-
stawowe pozycje pdtrocznego sprawozdania finansowego za potrocze biezacego i poprzedniego
roku obrotowego, a w przypadku bilansu na koniec pétrocza biezacego roku obrotowego i na
koniec poprzedniego roku obrotowego.

Skfadnikiem raportu pétrocznego powinno by¢ réwniez pétroczne skrécone sprawozdanie finanso-
we obejmujace okres pierwszych szesciu miesiecy roku obrotowego, sporzadzone zgodnie z obowig-
zujacymi zasadami rachunkowosci i poddane przegladowi przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Raport taki powinien zawieraé réwniez péfroczne sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci emitenta wraz
z zasadami sporzadzania péfrocznego skréconego sprawozdania finansowego oraz opis podstawo-
wych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku obrotowego, a ponadto analogicz-
ne informacje istotne dla oceny sytuacji emitenta, ktére wymagane sa w raportach kwartalnych.

Ponadto skfadnikiem raportu pétrocznego powinny by¢ réwniez dwa oswiadczenia zarzadu.
W pierwszym z nich nalezy zawrze¢ deklaracje odnosnie zgodno$ci pétrocznego sprawozdania fi-
nansowego i danych poréwnywalnych zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz, ze
odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa emitenta oraz
jego wynik finansowy oraz, ze pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiaggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
W drugim o$wiadczeniu nalezy ztozy¢ deklaracje, iz podmiot uprawniony do badania pétrocznego
sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze ten podmiot oraz
biegli rewidenci dokonujgcy przegladu lub badania sprawozdania, spetniali warunki do wydania bez-
stronnego i niezaleznego raportu z przegladu albo opinii 0 badanym sprawozdaniu finansowym.

Ostatnim elementem raportu pétrocznego powinien by¢ raport audytora z przegladu pétrocznego
sprawozdania finansowego, a w przypadku, gdy sprawozdanie podlegato badaniu, opinia o ba-
danym sprawozdaniu.

Podobne wymagania przewidziane sg dla skonsolidowanych raportéw pétrocznych przy zatoze-

niu, iz przedstawiajg one informacje dotyczace grupy kapitatowej emitenta. W odniesieniu do obo-
wigzkow spdfek tworzgcych grupy kapitatowe nalezy wskazaé, iz na gruncie § 83 Rozporzadzenia
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MF z dnia 19 lutego 2009 r. mogg one zwolni¢ sie z obowigzku przekazania odrebnego jednost-
kowego raportu kwartalnego i odrebnego jednostkowego raportu pétrocznego pod warunkiem
zamieszczenia w odpowiednim raporcie skonsolidowanym kwartalnej jednostkowej informaciji fi-
nansowej lub péfrocznego skréconego sprawozdania finansowego jednostki.

RAPORTY ROCZNE

Pierwszym dokumentem, ktéry powinien by¢ zawarty w raporcie rocznym jest pismo prezesa za-
rzadu, w ktérym powinien on przedstawi¢ najwazniejsze dokonania lub niepowodzenia emitenta
w danym roku obrotowym i perspektywy rozwoju jego dziatalnosci na rok najblizszy.

Nastepnie raport roczny powinien uwzglednia¢ wybrane dane finansowe, ktére majg zawierac¢
podstawowe pozycje rocznego sprawozdania finansowego za biezacy i poprzedni rok obrotowy.

Kolejnymi obligatoryjnymi elementami raportu rocznego sg roczne sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie zarzadu z dziatalno$ci emitenta w okresie objetym raportem rocznym, ktére réwniez
powinno uwzglednia¢ informacje na temat zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego
emitenta. W odniesieniu do rocznego sprawozdania finansowego nalezy pamietaé, iz wszystkie dane
tam zaprezentowane powinny by¢ przedstawione wraz z danymi za poprzedni rok obrotowy, tak
aby zapewni¢ ich poréwnywalno$¢. W przypadku sprawozdania z dziatalno$ci emitenta, nalezy za-
uwazyé, iz przepisy Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. zawieraja, zestawienie informacji,
ktdre powinny by¢ zawarte w raportach wszystkich spotek oraz w raportach przekazywanych przez
poszczegdlne kategorie emitentow. W przypadku wszystkich emitentow sprawozdanie to powinno
uwzglednia¢ miedzy innymi: informacje okreslone w przepisach o rachunkowosci, omdwienie pod-
stawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym sprawozdaniu finanso-
wym, opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okre$leniem, w jakim stopniu emitent jest na
nie narazony, stanowigce wyodrebniong czes¢ tego sprawozdania o$wiadczenie o stosowaniu tadu
korporacyjnego, wskazanie postepowan sadowych, arbitrazowych lub administracyjnych, ktérych
warto$¢ przekracza co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta. Ponadto przepisy rozporzadze-
nia przewidujg dodatkowe wymagania dla poszczegdinych grup emitentow.

W raporcie rocznym nalezy réwniez zawrze¢ o$wiadczenia zarzadu na temat poprawnosci spo-
rzadzenia rocznego sprawozdania finansowego oraz wyboru biegtego, analogiczne do o$wiadczen
wymaganych w raporcie pétrocznym.

W raporcie rocznym powinna réwniez znalez¢ si¢ opinia podmiotu uprawnionego do badania spra-
wozdan finansowych o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, a takze opinia tego podmiotu,
czy informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci emitenta uwzgledniajg przepisy Rozporzadzenia
MF z dnia 19 lutego 2009 r., czy sg one zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu
finansowym. Do przedmiotowych informacji nalezy réwniez dofaczy¢ raport podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych z badania rocznego sprawozdania finansowego.

Podobne wymagania przewidziane sg dla skonsolidowanych raportéw rocznych przy zatozeniu, iz
przedstawiajg one informacje dotyczace grupy kapitatowej emitenta.
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PUBLIKACJA RAPORTOW

UWAGI OGOLNE

Jak wczesniej wskazano, zgodnie z art. 56
ust. 1 Ustawy o ofercie, emitenci papierow
warto$ciowych dopuszczonych do obrotu
na rynku oficjalnych notowan gietfdowych
zobowigzani sg do przekazywania trzech
réznych rodzajéw informacji, to jest: infor-
macji poufnych, biezacych i okresowych. Informacje te nalezy przekaza¢ réwnocze$nie do KNF,
GPW oraz do publicznej wiadomosci. Zgodnie z przyjetym w Polsce rozwigzaniem, powyzsze
informacje przesytane sg przy wykorzystaniu Elektronicznego Systemu Przekazywania Informa-
cji (ESPI). Obowigzek emitenta polega zatem jedynie na wystaniu raportu systemem ESPI, ktory
nastepnie dystrybuuje otrzymane komunikaty do KNF, GPW i za po$rednictwem agencji infor-
macyjnych do publicznej wiadomosci. Oznacza to, iz w czasie rzeczywistym i bez jakiejkolwiek
uprzedniej weryfikacji trafiajg one do odbiorcy koncowego. Dlatego tez sporzadzajac i wysytajac
raporty gietdowe nalezy by¢ niezwykle ostroz-

Wazne przepisy:
Ustawa o ofercie — art. 56 ust. 2, art. 57, art. 66
Rozporzadzenie MF z dnia 13 kwietnia 2006 r.
Rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r.

»oporzadzajgc i wysytajac raporty nym i dokfadnie sprawdzac¢ wszystkie elementy,
gietdowe nalezy by¢ niezwykle ktore powinny sie w okreslonym komunikacie
ostroznym i dokfadnie sprawdzac znalez¢, gdyz po przekazaniu do wiadomosci
wszystkie elementy, ktére powinny sie publicznej nie ma mozliwosci ich usuniecia.
w okreslonym komunikacie znalezé.” Mozna jedynie dokona¢ sprostowania tresci ra-

portu poprzez przekazanie jego korekty.

Przed przekazaniem wskazanych wyzej informacji do publicznej wiadomosci moga one zosta¢
udostepnione jedynie $cisle okreslonym podmiotom, sg to: osoby lub podmioty $wiadczace na
rzecz spotki ustugi doradztwa finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, jak row-
niez te, z ktérymi prowadzi ona negocjacje; osoby lub podmioty uprawnione do otrzymania tych
informacji w przypadkach okreslonych we wtasciwych przepisach prawa polskiego lub obcego,
a takze GPW w zakresie, w jakim jest to niezbedne do zawieszenia obrotu papierami wartosciowy-
mi, prawami pochodnymi lub innymi instrumentami z nimi powigzanymi. Wskazane wyzej osoby
i podmioty sa zobowigzane zachowa¢ poufno$¢ otrzymanych informacji.

Majac na uwadze czysto formalne zasady dotyczace przekazywania raportéw biezacych nalezy
stwierdzi¢, iz raporty biezagce przekazywane do publicznej wiadomosci powinny by¢ numerowane
w sposéb ciggty w danym roku kalendarzowym. Ponadto numeracja ta powinna uwzglednia¢
rowniez informacje poufne. Istotnym jest réwniez, aby mie¢ na uwadze, iz w raportach przeka-
zywanych do wytgcznej wiadomos$ci Komisji Nadzoru Finansowego nalezy zachowa¢ odrebng
numeracje.
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PUBLIKACJA INFORMACJI BIEZACYCH | POUFNYCH

Zgodnie z przepisami Ustawy o ofercie oraz  ,,Raport biezgcy — za wyjatkiem
Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r.  przypadkow szczegolnych — powinien
raport biezacy, za wyjatkiem przypadkéw  byC przekazany niezwfocznie, nie
szczegdlnych, powinien byé przekazany nie- — poZniej jednak niz w ciggu 24 godzin
zwlocznie, nie pézniej jednak niz w ciggu 24  od zaistnienia zdarzenia lub powziecia
godzin od zaistnienia zdarzenia lub powziecia 0 nim informacji przez emitenta.”

o nim informacji przez emitenta.

Art. 56 Ustawy o ofercie nakazuje takze niezwfoczne przekazanie do publicznej wiadomosci infor-
macji poufnych, z wyfgczeniem danych osobowych oséb, ktérych te dane dotyczg, w tym réwniez
poprzez zamieszczenie na stronie internetowej emitenta.

Jak wskazano wyzej, informacje poufne winny by¢ przekazane do publicznej wiadomosci w for-
mie stosownego raportu, niezwtocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktére uzasadniajg
ich przekazanie, lub po powzieciu o nich wiadomosci. Maksymalny termin na publikacje to 24
godziny, przy czym nalezy oczywiscie pamieta¢, iz przede wszystkim publikacja winna nastgpic¢
niezwfocznie — co nalezy rozumie¢, iz winno to mie¢ miejsce bez zbednej zwtoki. Tym samym
bezsprzecznie w sytuacji, gdy emitent spodziewat sie wystgpienia okre$lonego zdarzenia, ktére
moze spowodowac powstanie informacji poufnej (np. wyrok sadowy) wzglednie zdarzenie jest
jednoznaczne i nie wymaga obszernej analizy, stosowny raport winien zosta¢ opublikowany tuz
po wystapieniu zdarzenia (wzglednie uzyskaniu o nim wiedzy), a nie pod koniec ww. 24 godzin-
nego terminu. W tym konteks$cie szalenie istotnym jest odpowiednie zorganizowanie przeptywu
wrazliwych informacji w ramach struktury emitenta i jego grupy kapitatowej w taki sposéb, aby
realizowanie obowigzkdw informacyjnych rzeczywiscie odbywato si¢ niezwtocznie.

Powyzszy tryb procedowania jest regutg, od ktérej Ustawa o ofercie przewiduje jednak wyjatek.

W pewnych okolicznosciach bowiem emitent moze na wtasng odpowiedzialno$¢ op6zni¢ na czas

okres$lony wykonanie tego obowigzku w zakresie informacji poufnych. Przestankg umozliwiajaca

przyjecie takiego rozwiazania jest mozliwos¢ naruszenia stusznego interesu emitenta pod warun-

kiem, ze emitent zapewni zachowanie poufnosci tych informacji do chwili wykonania obowigzku

oraz nie spowoduje to wprowadzenia w btad opinii publicznej®. Informacjami poufnymi, ktérych

przekazanie do publicznej wiadomosci moze naruszy¢ stuszny interes emitental® sg informacje

dotyczace:

1) prowadzonych przez emitenta negocjacji lub okoliczno$ci zwigzanych z prowadzonymi nego-
cjacjami,

2) dokonanych czynnosci prawnych lub podjetych decyzji, ktére dla swej waznosci wymagaja
zatwierdzenia przez inny uprawniony organ emitenta,

3) uméw zawartych pod warunkiem zawieszajacym,

9 Srodki jakie powinien wprowadzi¢ emitent w takiej sytuacji wskazuje Rozporzadzenie MF z 13 kwietnia 2006 .
10 Pod okre$lonymi w Rozporzadzeniu MF z dnia 13 kwietnia 2006 r. warunkami.
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4) podmiotu, ktéry nabyt od emitenta lub jednostki od niego zaleznej aktywa znacznej wartosci
lub zbyt emitentowi lub jednostce od niego zaleznej takie aktywa,
5) drugiej strony, przedmiotu oraz szczegdfowych warunkéw finansowych umowy.

W przypadku skorzystania z omawianego uprawnienia emitent winien przekaza¢ KNF informa-
cje o opdznieniu wraz z podaniem przyczyn uzasadniajgcych opdznienie i wskazaniem terminu,
w ktérym informacja bedzie opublikowana.

TERMINY PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH

Majac na uwadze przedstawiony wyzej zakres raportéw okresowych, nalezy zauwazy¢, iz réwnie
wazne jest, aby informacje te zostaty przekazane do publicznej wiadomosci w $cisle okreslonych
przepisami prawa terminach. Informacje okresowe, ktére zawierajg dane na temat sytuacji finan-
sowej spotki mogag mie¢ bowiem zasadniczy wptyw na cene jej akcji. Terminy publikacji raportéw
okresowych sg wiec powigzane na przyktad z tak zwanymi okresami zamknigtymi, w ktorych
obowigzuje zakaz dokonywana transakcji sprzedazy lub kupna akcji spétki przez osoby wchodza-
ce w skfad organdw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta albo bedacych jego prokurentami
i innych petnigcych funkcje kierownicze, ktére posiadajg staty dostep do informacji poufnych
dotyczacych emitenta oraz mogacych podejmowac decyzje odnosnie tej spotki.

Przepisy Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. pozostawiajg emitentom wzgledng swobo-
de w ksztattowaniu terminarza publikacji raportéw okresowych. Przejawia sie to w wyznaczeniu
jedynie maksymalnych terminéw, w ktérych raporty te majg by¢ przekazywane do publicz-
nej wiadomosci, przy jednoczesnym dopuszczeniu mozliwosci wskazania dogodnego terminu
dla danego emitenta, czy tez zapewnieniu mozliwosci zwolnienia sie z obowiazku przekazania
raportu kwartalnego za ostatni kwartat roku pod warunkiem wcze$niejszej publikacji raportu
rocznego.

,Emitent raportem biezacym okresla Na mocy § 103 Rozporzadzenia MF emitent
i przekazuje do korica pierwszego raportem biezacym okre$la i przekazuje do
miesigca danego roku obrotowego korica pierwszego miesigca danego roku ob-
stafte daty przekazywania raportow rotowego state daty przekazywania raportéw
okresowych.” okresowych. W przypadku koniecznosci doko-

nania zmiany deklarowanego terminu istnieje
konieczno$¢ przekazania takiej informacji nie pézniej niz dwa dni przed przekazaniem raportu
okresowego w nowym terminie oraz deklarowang wczesniej datg publikacji.

Terminy maksymalne na publikacje poszczegélnych raportéw okresowych zostaty okreslone na-
stepujgco:
raport kwartalny oraz skonsolidowany raport kwartalny nalezy przekaza¢ nie pézniej niz 45
dni od dnia zakonczenia kwartatu roku obrotowego, ktérego dotyczy. Nie dotyczy to raportu
za ostatni kwartat roku obrotowego, ktéry przekazuje sie nie pdzniej niz w terminie 60 dni
od zakonczenia ostatniego kwartatu. Emitent zwolniony jest z obowigzku przekazania raportu
kwartalnego za ostatni kwartat pod warunkiem publikacji raportu rocznego nie pézniej niz
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80 dni od zakonczenia roku obrotowego. Emitent nie ma ponadto obowigzku przekazywania
raportu kwartalnego za drugi kwartat. Zwolnienie to nie dotyczy funduszy;

raport poétroczny i skonsolidowany raport pétroczny przekazany powinien by¢ maksymalnie
w terminie dwoch miesiecy od dnia zakonczenia pétrocza, ktérego dotyczy. Nie ma obowigzku
przekazywania raportu péfrocznego za drugie potrocze;

raport roczny przekazuje sie nie pdzniej niz cztery miesigce od dnia zakonczenia roku obroto-
wego.

Poza wskazanymi wyzej terminami wtasciwymi dla wszystkich emitentéw przepisy Rozporzadze-

nia MF z dnia 19 lutego 2009 r. wskazujg osobne terminy publikacji raportéw okresowych dla
jednostek samorzadu terytorialnego i funduszy inwestycyjnych.
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ODPOWIEDZIALNOSC PRAWNA
Z TYTULU NIENALEZYTEGO
WYPE£NIANIA OBOWIAZKOW

Wazne przepisy: Nadzér nad wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych
Ustawa o ofercie — art. 96, 98, 100 przez emitentéw papierédw warto$ciowych dopuszczo-
nych do obrotu na rynku regulowanym sprawuje KNF.
W przypadku alternatywnych systemoéw obrotu taki nadzoér sprawuje organizator rynku.

Trudne do przecenienia znaczenie prawidfowego wypetniania obowigzkéw informacyjnych dla
funkcjonowania rynku kapitafowego wymusza wprowadzenie odpowiedzialnosci prawnej z tytutu
nie tylko niewypetniania, ale takze nierzetelnego wypetniania tych obowigzkéw. Odpowiedzial-
no$¢ prawna zwigzana z obowigzkiem raportowania istotnych informacji moze w okre$lonym
przypadku sprowadzi¢ sie do odpowiedzialnosci administracyjnej (rynek regulowany) lub regula-
minowej (alternatywny system obrotu), karnej oraz cywilnej.

W przypadku emitentéw papieréw wartosciowych notowanych na rynku regulowanym sankcja

administracyjnoprawna nakfadana przez KNF moze dotyczyc¢:

a) emitenta (pieniezna, zawieszenie obrotu lub wykluczenie z obrotu instrumentéw finansowych
emitenta),

b) cztonkéw zarzadu emitenta (pieniezna; po uprzednim nafozeniu kary na emitenta za razace
naruszenie prawa)'l.

Regulaminy alternatywnych systemoéw obrotu przewiduja sankcje prawne w postaci zawieszenia
obrotu instrumentami finansowymi emitenta, natozenia kary pienieznej na emitenta lub wyklucze-
nia instrumentéw finansowych emitenta z obrotu.

W praktyce naktadane przez KNF kary administracyjne sa konsekwencja:
niezidentyfikowania danych okolicznosci jako tych, ktére kreuja informacje poufna, wzglednie
umysinego nieopublikowania raportu (brak raportu),
nierzetelnego sporzadzenia raportu (brak wszystkich niezbednych informacji umozliwiajgcych
inwestorom ocene istotno$ci danej informacji — jej wptywu na cene instrumentéw finanso-
wych),
przekazania raportu z naruszeniem wymogu hiezwfocznosci.

11'W odniesieniu jednak do emitenta, dla ktérego Polska jest panstwem przyjmujacym, KNF jest zobligowana do poinfor-
mowania wtaéciwego organu nadzoru panstwa macierzystego, a dopiero gdy organ ten nie podejmie dziatan lub gdy
sg one nieskuteczne KNF moze zastosowa¢ wspomniane sankcje administracyjne.
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Informacje o natozonych karach administracyjnych lub regulaminowych sg dostepne na stronach
internetowych, odpowiednio KNF lub organizatora alternatywnego systemu obrotu!?.

Niezaleznie od rynku, na ktérym notowane sg papiery wartosciowe, potencjalne konsekwencje
prawne nierzetelnego wypetniania obowigzkéw informacyjnych moga, jak juz wspomniano, réw-
niez na podstawie Ustawy o ofercie przybra¢ forme sankcji karnej w stosunku do oséb odpowie-
dzialnych za nieprawidtowosci.

Pociggniecie do odpowiedzialnosci karnej moze mie¢ miejsce w sytuacji, gdy w odniesieniu do
istotnych informacji podawane sg informacje nieprawdziwe lub prawdziwe sg zatajane. Oznacza
to, iz w sytuacji w ktdérej na emitenta zostanie nafozona kara administracyjna (przy powyzszym
zafozeniu istotnosci informacji) zastosowanie moze znalez¢ takze odpowiedzialno$¢ karna, o ile
niedopetnienie obowigzku informacyjnego bedzie miato charakter umysiny.

Ponadto w przypadku nieprawidfowego wypetniania obowigzkéw informacyjnych emitent lub
osoby odpowiedzialne za sporzadzenie (zatajenie) okre$lonych informacji moga z tytutu odpowie-
dzialnosci cywilnej zosta¢ zobligowane do naprawienia akcjonariuszom wyrzadzonej szkody.

12 Adresy stron: KNF (rynek regulowany): http://bip.knf.gov.pl/?|=/Komisja/050_Kary/kary.html,
GPW (ASO): http://www.newconnect.pl/index. php?page=uchwaty.

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 33



REGULACJE PRAWNE

1.

34

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.2013.330 j.t.).

. Ustawa z dnia z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.2014.94

j.t.ze zm.).

. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-

mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U.2013.1382 j.t.).

. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu in-

formacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych, skonsolidowanych sprawozda-
niach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wtasciwe sg polskie zasady rachunkowosci
(Dz.U.2014.300 j.t.).

. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju infor-

macji, ktére moga naruszy¢ stuszny interes emitenta, oraz sposobu postepowania emiten-
ta w zwiagzku z opdznianiem przekazania do publicznej wiadomosci informacji poufnych
(Dz.U.2006.67.476).

. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych

i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz.U.2014.133 j.t.).

. Rozporzadzenie WE nr 1606/2002 — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady

z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowo-
$ci (Dz. UE. L 243/1).

. Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w spra-

wie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)
(Dz. UE. L 96/16).

. Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.

w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe
2001/34/WE (Dz. UE. L 390/38).
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10.

11.

12.

13.

14.

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie
wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym (Dz.
UE. L 184/17).

Regulamin alternatywnego systemu obrotu organizowanego przez BondSpot S.A.
(www.bondspot.pl).

Regulamin alternatywnego systemu obrotu (www.newconnect.pl).

Regulamin obrotu regulowanego rynku pozagietfdowego (www.bondspot.pl).

Zasady przekazywania informacji biezacych i okresowych w alternatywnym systemie obrotu
na rynku NewConnect i na Catalyst, informacji biezacych i okresowych przez emitentéw
dtuznych instrumentéw finansowych, ktére uzyskaty autoryzacje przy Catalyst oraz przeka-

zywania przez spotki gietdowe raportéw dotyczacych stosowania zasad tadu korporacyjnego
(www.newconnect.pl).
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StOWNICZEK

Alternatywny system obrotu — organizowany przez firme inwestycyjng lub podmiot prowadza-
cy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kup-
na i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposéb, ze do zawarcia transakcji dochodzi
w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami. Nie stanowi alternatywnego systemu
obrotu rynek organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak réwniez organy publiczne, ktérym
powierzono zarzadzanie dfugiem publicznym lub ktére uczestniczg w takim zarzadzaniu, w tym
lokujac $rodki pochodzace z tego dtugu.

Firma inwestycyjna — dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg, zagraniczna fir-
ma inwestycyjna prowadzaca dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
zagraniczna osoba prawna z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO,
prowadzaca na terytorium Polski dziatalno$¢ maklerska.

Instrumenty finansowe (typy, stosownie do Ustawy o obrocie) —
1) papiery wartosciowe;
2) niebedace papierami warto$ciowymi:
a) tytuty uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania,
b) instrumenty rynku pienieznego,
¢) instrumenty pochodne takie, jak w szczegdlnosci: opcje, kontrakty terminowe, swapy, umo-
wy forward, kontrakty na réznice.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — panstwowy organ nadzoru, sprawujacy nadzor nad sek-
torem bankowym, rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami
ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz nad spétdzielczymi kasami oszczednos$ciowo-kredy-
towymi i Krajowa Spétdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa; celem nadzoru nad rynkiem
finansowym jest zapewnienie prawidfowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bez-
pieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikéw tego rynku.

Panstwo macierzyste — co do zasady, panstwo cztonkowskie UE lub bedgce strong umowy o Eu-
ropejskim Obszarze Gospodarczym:
na terytorium ktérego emitent ma siedzibe, badz
w przypadku emitenta, ktérego siedziba nie znajduje sie w takim panstwie, panstwo czton-
kowskie UE lub bedace strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w ktérym bedzie
przeprowadzona oferta publiczna papieréw wartosciowych, albo
w ktérym te papiery beda (zostaty) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym — wedtug
wyboru uprawnionego podmiotu.
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Panstwo przyjmujace — panstwo cztonkowskie UE lub bedace strong umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym, inne niz panstwo macierzyste, w ktérym jest przeprowadzana oferta
publiczna lub w ktérym emitent lub podmiot uprawniony w danym panstwie cztonkowskim do
ubiegania sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, inny niz
ich emitent, ubiega sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym
lub panstwo czfonkowskie, inne niz panstwo macierzyste, na terytorium ktérego papiery warto-
$ciowe emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Rynek oficjalnych notowan gietdowych — wyodrebniony w ramach rynku gietdowego, rynek spet-
niajacy dodatkowe, w stosunku do minimalnych wymogdw okres$lonych dla rynku regulowanego,
wymogi dotyczace emitentéw papierdw warto$ciowych oraz papieréw warto$ciowych bedacych
przedmiotem obrotu na tym rynku.

Rynek regulowany — dziatajagcy w sposéb staty system obrotu instrumentami finansowymi do-
puszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych,
oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy
nadzorowi wtasciwego organu na zasadach okre$lonych w przepisach Ustawy o obrocie, jak
réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki, i wskazany Komisji Euro-
pejskiej jako rynek regulowany.

Rynek zorganizowany — rynek obrotu instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium
Polski na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu.
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