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PLAN PREZENTACJI

* Obowigzki informacyjne spotek gieldowych 1 ich znaczenie dla
rynku, emitentow 1 cztonkow zarzadu.

* Obowiazki informacyjne wynikajace z Dyrektywy Transaprency I1.
* Obowigzki informacyjne wynikajace z Rozporzgdzenia MAR.

* Przygotowanie emitentOow do wykonywania nowych obowigzkow
informacyjnych.



ZNACZENIE OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH

* Cel wprowadzenia obowiazkow informacyjnych:

- wyeliminowanie asymetrii informacyjnej, prowadzgcej do uprzywilejowania
jedynie czesci inwestorow,

- doprowadzenie do sytuacji, w ktorej kurs akcji w jak najwiekszym stopniu
odzwierciedla sytuacje gospodarczg i1 finansowg emitenta.

* Rezultaty prawidlowego wykonywania obowigzkow informacyjnych:

- wzrost zaufania inwestorow (w tym instytucjonalnych),

- zmniejszenie kosztu pozyskania kapitatu,

- zmnigjszenie kosztOw pozyskania finansowania dluznego (w drodze emisji
obligacj1) — podwyzszenie ratingu,

- zmniejszenie kosztOw monitorowania rynku przez inwestorow, co redukuje
ich oczekiwania co do zwrotu z inwestycji (w zwigzku z redukcja kosztow).



RODZAJE OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH

* Przekazywanie informacji poufnych.

* Przekazywanie informacji biezacych.

* Przekazywanie informacji okresowych.

« Obowigzki zwigzane z opOznianiem przekazania informacji poufne;.
« Obowigzki zwigzane z notyfikacjami akcjonariuszy.

« Obowigzki zwigzane z notyfikacjami transakcji insiderow.

* Prowadzenie list insiderow.

« Obowigzki zwigzane z walnymi zgromadzeniami akcjonariuszy.



Ay e OBOWIAZKI INFORMACYJNE
zrodila nowych regulacji

DYREKTYWA TRANSPARENCY II

ROZPORZADZENIE MAR

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2013/50/UE z
dnia 22 pazdziernika 2013 r. (Dyrektywa Transparency II).

* Zmiana dotychczas obowigzujacej dyrektywy 2004/109
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktorych papiery wartoSciowe
dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym
(Dyrektywa Transparency).

* Celem jest harmonizacja wymogow dotyczacych
przejrzystosci emitentow we wszystkich krajach
cztonkowskich UE.

* Dyrektywa Transparency II podlega implementacji, co
oznacza, ze konieczne jest wprowadzenie zmian w
prawie krajowym.

* Dotyczy tylko emitentow, ktorych papiery warto$ciowe
sa notowane na rynku regulowanym.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r.
sprawie naduzy¢ na rynku (Rozporzadzenie MAR).

* Uchylenie dyrektyw UE harmonizujacych przepisy zapobiegajace
naduzyciom w prawie krajowym panstw cztonkowskich.

* Celem jest zapewnienie jednolitej regulacji zapobiegania naduzyciom na
poziomie unijnym.

* Rozporzadzenie MAR bedzie stosowane bezpoSrednio we wszystkich
panstwach cztonkowskich UE i nie wymaga transpozycji.

* Na poziomie UE wydane zostang takze akty prawne konkretyzujace
obowigzki wynikajace z Rozporzadzenia MAR (tzw. standardy techniczne)
oraz wytyczne pomocne w interpretacji tych przepisow (obecnie trwa proces

legislacyjny).

* Obowigzkiem panstw cztonkowskich bedzie jedynie uchylenie przepiséw
krajowych kolidujacych z rezimem MAR.

* Rezim MAR begdzie obowigzywat emitentow, ktorych papiery wartosciowe
sa notowane zar6wno na rynku regulowanym, jak i w alternatywnym
systemie obrotu.
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OBOWIAZKI INFORMACYJNE
kalendarium prac legislacyjnych

DYREKTYWA TRANSPARENCY II ROZPORZADZENIE MAR
Data wejScia w zycie 26 listopada 2013 2 lipca 2014
Termin implementacji 26 listopada 2015 3 lipca 2016

(poczatek obowigzywania)

Stan prac legislacyjnych
(na dzien 14.04.2015)

Nowelizacja ustawy o ofercie publicznej w zakresie:

- zmiany definicji ,,panstwa macierzystego”,
- notyfikacji akcjonariuszy,
- przepisoéw sankcyjnych.

Zakonczono konsultacje publiczne.

Nowelizacja rozporzadzenia Ministra Finansow ws.
raportéw biezacych i okresowych w zakresie:

- wprowadzenia raportu o ptatnosciach;

- zmian w raportach okresowych.

Prace legislacyjne nie zostaly jeszcze rozpoczete.

Prace legislacyjne nie zostaly jeszcze
rozpoczete.
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DYREKTYWA TRANSPARENCY 11

e Zmiana definicji ,,panstwa macierzystego”.
* Raporty okresowe.

 Nowe regulacje dotyczace notyfikacji akcjonariuszy o przekroczeniu
progdéw ogodlnej liczby glosow.

 Nowy rezim sankcji administracyjnych — sankcje dla emitentow oraz
czlonkdéw zarzagdow i rad nadzorczych.



A 4 T DYREKTYWA TRANSPARENCY 11
zmiana definicji panstwa macierzystego

SIEDZIBA EMITENTA PANSTWO MACIERZYSTE
Panstwo czlonkowskie UE Panstwo siedziby
Panstwo nienalezace do UE Panstwo cztonkowskie UE, w ktorym notowane sg akcje

(papiery notowane na jednym rynku w UE)

Panstwo nienalezace do UE Mozliwos¢ wyboru sposrod panstw czlonkowskich UE,
(papiery notowane na kilku rynkach UE) w ktorych notowane sg akcje

Istotne zmiany:

 Emitent majacy siedzib¢ w UE, ktorego akcje przestang by¢ notowane w panstwie
siedziby, ma mozliwos¢ wyboru panstwa macierzystego sposrod panstwa siedziby oraz
panstwa (panstw), w ktorych jego akcje beda dalej notowane.

Wybor musi by¢ dokonany w ciggu 3 miesi¢gcy od zaprzestania notowan w panstwie
siedziby oraz upubliczniony. W przeciwnym razie wlasciwe beda rezimy zaréwno
panstwa siedziby, jak 1 wszystkich panstw, na ktorych notowane sg akcje emitenta.



DYREKTYWA TRANSPARENCY II
raporty okresowe

* Emitenci s3 zobowigzani publikowac raporty roczne i polroczne oraz
dodatkowy raport o platnosciach dokonywanych na rzecz administracji
rzadowe;.

 Panstwa czlonkowskie moga wymaga¢ od emitentow publikowania
dodatkowych informacji finansowych, o ile:

- wymog ten nie stanowi znaczqgcego obcigzenia finansowego, oraz

- wymagane informacje sq proporcjonalne do tego, co przyczynia sie do
decyzji inwestycyjnych.

* W prawe polskim rodzaje raportow okresowych oraz ich zawartos$¢

pozostang uregulowane w rozporzadzeniu Ministra FinansOw ws.
raportow biezacych 1 okresowych.
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DYREKTYWA TRANSPARENCY II

raporty okresowe

OBECNIE

WKROTCE

Raport roczny

Tres¢ obejmuje m.in. pismo prezesa zarzadu, pismo zawierajagce wybrane dane
finansowe, sprawozdanie finansowe, sprawozdanie zarzadu, o$wiadczenie
zarzadu nt. poprawnosci sprawozdania finansowego 1 wyboru audytora, opini¢ i
raport audytora.

Termin publikacji — nie poézniej niz 4 miesigce od dnia zakonczenia roku
obrotowego.

Bez zmian

Raport poélroczny

Tres¢ obejmuje m.in. pismo zawierajagce wybrane dane finansowe, skrocone
sprawozdanie finansowe, potroczne sprawozdanie zarzadu, opis podstawowych
zagrozen 1 ryzyk, os§wiadczenia zarzadu, raport audytora.

Termin publikacji — nie pdzniej niz 2 miesigce od dnia zakonczenia roku
obrotowego.

Nie ma obowiazku przekazywania raportu poirocznego za drugie podirocze.

Termin publikacji zostanie
przedluzony do 3 miesi¢cy

Raport kwartalny

Tre$¢ obejmuje m.in. skrécone sprawozdanie finansowe, informacj¢ dodatkowa
oraz informacje o organizacji grupy kapitalowej emitenta, postgpowaniach
sadowych, transakcjach z podmiotami powigzanymi oraz wykaz akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% glosow.

Termin publikacji — nie pdzniej niz 45 dni od dnia zakofczenia kwartalu
objetego raportem.

Raport za ostatni kwartat przekazuje si¢ nie pozniej niz 60 dni od zakonczenia
kwartatu objetego raportem.

Nie ma obowiazku publikacji raportu za ostatni kwartal roku obrotowego pod
warunkiem publikacji raportu rocznego nie p6zniej niz 80 dni od zakonczenia
roku obrotowego.
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raporty kwartalne

W 2014 r. Departament Nadzoru Obrotu UKNF przeprowadzit wsrdd spotek gietdowych oraz
organizacji 1 instytucji zrzeszajacych uczestnikow rynku kapitalowego ankiete dotyczaca:
kosztow sporzadzania raportow kwartalnych ponoszonych przez spotki publiczne;
proporcjonalnosci informacji wymaganych do przekazania w raportach kwartalnych do
czynnikOw przyczyniajacych si¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorow.

Analiza odpowiedzi wykazala, iz:
Raporty kwartalne nie generujag nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego dla spotek
publicznych, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym:

BADANIE KOSZTOW MEDIANA SREDNIA ARYTMETYCZNA
Raporty kwartalne/obowiazki informacyjne (ogot) 20,0% 18,6%
Raporty kwartalne/raporty okresowe 26,0% 25,9%

Raporty kwartalne stanowig dla wiekszosci uczestnikow rynku uzyteczne narzedzie oceny
biezacej sytuacji w spotkach publicznych, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym.

Uczestnicy rynku kapitatlowego postuluja jednoczesnie likwidacje niektérych wymogow
zawartych w raportach kwartalnych dotyczacych kwartalnych skroconych sprawozdan
finansowych 1 informacji dodatkowych.

1"
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DYREKTYWA TRANSPARENCY II
raporty kwartalne

W ocenie Urzgedu Komisji1 Nadzoru Finansowego:

Mozna uznac, i1z spetnione zostaty wymienione w Dyrektywie 2013/50/UE
przestanki umozliwiajgce utrzymanie na gruncie polskiego porzadku
prawnego obowigzkow w zakresie przekazywania raportow kwartalnych.

Celem ztagodzenia obowigzkow sprawozdawczych postulowac nalezy
likwidacje raportu za IV kwartat roku obrotowego.

Nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ wydluzenia terminu przekazania do
publicznej wiadomosci raportow kwartalnych z 45 do 60 dni, jak rowniez
modyfikacje (zmniejszenie) zakresu informacji ujawnianych w raportach
kwartalnych.

12
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DYREKTYWA TRANSPARENCY II
raport o platnosciach na rzecz administracji rzgdowej

* Nowy rodzaj raportu wprowadzony Dyrektywa 2013/50/UE.
* Publikowany corocznie, odrebnie od raportu rocznego (ang. separate report).

* Publikowany przez emitentow, ktorzy prowadzg dziatalno$¢ w przemysle
wydobywczym lub poszukiwaniu drewna w lasach pierwotnych.

 Bedzie zawieral sprawozdanie o platnosciach dokonanych na rzecz
administracji rzadowych w krajach, w ktorych wskazani wyzej emitenci
prowadza swojg dziatalnosc.

* Wymogi dotyczace tresci raportu zostang okreslone w znowelizowane]
ustawie o rachunkowosci.

13
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DYREKTYWA TRANSPARENCY II
notyfikacje akcjonariuszy

OBECNIE

WKROTCE

Obowigzek  ztozenia  zawiadomienia  wynika z
przekroczenia okreslonych w ustawie o ofercie publiczne;j
progdéw zwigzanych z posiadaniem akeji:

* Przekroczenie lub zejScie ponizej progu: 5%, 10%,
15%,20%,25%,33%, 33 1/3%, 50%,75% albo 90%
ogo6lnej liczby glosow.

* Zmiany dotychczas posiadanego udzialu ponad 10%
ogolnej liczby gltos6w o co najmnie;j:

- 2% (na rynku oficjalnych notowan gietdowych);

- 5% (na rynku innym niz rynek oficjalnych notowan
gietdowych).

* Zmiany dotychczas posiadanego udzialu ponad 33% o
co najmniej 1%.

Bez zmian

Dodatkowo:

Obowiazki beda spoczywaé rowniez na podmiocie, ktory, ktory osiggnat lub
przekroczyt okreslony proég w zwigzku z nabywaniem instrumentow
pochodnych, ktore:

a) po uplywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo uprawniaja lub
zobowiazuja ich posiadacza do nabycia akcji, z ktorymi zwigzane sg prawa
glosu, wyemitowanych juz przez emitenta,

b) odnosza si¢ do akcji emitenta w sposob posredni lub bezposredni i maja
skutki ekonomiczne podobne do instrumentow wskazanych powyzej,
niezaleznie od tego, czy instrumenty te s3 wykonywane przez rozliczenie
pieniezne (w przypadku instrumentéw rozliczanych pieni¢znie, liczba
gloséw odpowiada iloczynowi liczby glosow wynikajacych z akcji, do
ktérych odnosza si¢ instrumenty pochodne oraz wspotczynnikowi delta
danego instrumentu finansowego).

Przy obliczaniu praw glosu uwzglednia si¢ wylacznie pozycje dlugie.

Szczegotowy  katalog  instrumentow  zostanie  okreSlony w
rozporzadzeniu wydanym przez Ministra Finansow.

14
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DYREKTYWA TRANSPARENCY 11
notyfikacje akcjonariuszy

* Notyfikacja o przekroczeniu progdw skladana jest przez akcjonariusza
do spoftki publicznej oraz do Komisji Nadzoru Finansowego.

* Spotka publiczna niezwlocznie przekazuje informacje otrzymane od
inwestora rownoczesnie do wiadomosci publicznej, Komisji Nadzoru
Finansowego oraz spoice prowadzacej rynek regulowany.

* Spotka publiczna nie moze ingerowa¢ w tres¢ zawiadomienia, lecz
powinna, w uzasadnionych przypadkach, dokona¢ jego weryfikacji.

15
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DYREKTYWA TRANSPARENCY II

PODMIOT OBECNIE TRANSPARENCY I1 WKROTCE
Emitent * Wykluczenie z Kara pieni¢zna: * Wykluczenie z obrotu na rynku regulowanym.
obrotu na rynku - do wysokosci 10 min euro lub 5%
regulowanym. rocznego przychodu, jezeli kwota ta | ¢ Kara pieni¢zna:
przekraczataby 10 min euro, lub - do wysokosci 10 min zlotych lub 5% rocznego
» Kara pieni¢zna do - do wysokosci dwukrotnosci kwoty przychodu, jezeli kwota ta przekraczataby 10 min
wysokosci uzyskanej korzysci lub strat uniknietych ztotych, lub
1 mIn zlotych. w wyniku naruszenia w przypadku, gdy | - do wysokosci dwukrotnosci kwoty uzyskanej
mozliwe jest ustalenie tych kwot. korzysci lub strat uniknietych w wyniku
naruszenia w przypadku, gdy mozliwe jest
W zaleznosci od tego, ktora kwota jest ustalenie tych kwot.
WYZSZa.
Cztonkowie | Kara pieni¢zna do Kara pienig¢zna: Kara pieni¢zna do wysokosci 2 min zlotych, w
zarzadu wysokosci - do wysokosci 2 min euro, lub przypadku razacego naruszenia obowigzkow przez
100 ty$. zlotych, w - do wysokosci dwukrotnosci kwoty | emitenta.
przypadku razacego uzyskanej korzysci lub strat uniknietych
naruszenia w wyniku naruszenia w przypadku, gdy
obowigzkow przez mozliwe jest ustalenie tych kwot.
emitenta.
Czlonkowie | Brak Kara pieni¢zna: Kara pienigzna do wysokosci 100 tys. zlotych, w
rady - do wysokosci 2 min euro, lub przypadku razgcego naruszenia obowiazkoéw przez
nadzorczej - do wysokosci dwukrotnosci kwoty | emitenta.

uzyskanej korzySci lub strat uniknietych
w wyniku naruszenia w przypadku, gdy
mozliwe jest ustalenie tych kwot.

16
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DYREKTYWA TRANSPARENCY 11
sankcje

Wymierzajgc kar¢ emitentom, Komisja Nadzoru Finansowego bierze pod uwagg:

* Wage naruszenia oraz czas jego trwania.
* Przyczyny naruszenia obowigzku.
* Sytuacj¢ finansowg podmiotu, na ktory naktadana jest kara.

» Skalg korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot odpowiedzialny
za naruszenie lub podmiot, w ktoérego imieniu lub interesie dziatal podmiot
odpowiedzialny za naruszenie, o ile mozna te skale ustalic.

e Straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna je
ustalic.

* Gotowos¢ podmiotu dopuszczajgcego si¢ naruszenia do wspotpracy z KNF
podczas wyjasniania okolicznosci tego naruszenia.

e Uprzednie naruszenia dokonane przez podmiot, na ktoéry naktadana jest kara.

17
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przykltadowe sankcje natoione przez KNF

PODMIOT NARUSZENIE SANKCJA
EMITENT Nienalezyte wykonanie obowigzkow informacyjnych w zw. ze sporzadzeniem skonsolidowanego Kara pieni¢zna:
raportu okresowego m. in. poprzez: 800 tys. zt
- nieujawnienie informacji o niespetieniu covenantu wynikajacego z umowy kredytu zawartej z
bankiem;
- brak wtasciwej aktualizacji budzetow kontraktow budowlanych;
- niepelne ujawnienie informacji dot. czynnikoOw ryzyka w zakresie cen materiatow budowlanych 1
SUTOWCOW.
W rezultacie wskazanych uchybien w sprawozdaniu finansowym emitenta zamiast straty wykazano
zysk.
EMITENT Wielokrotne nieprzekazywanie do publicznej wiadomosci raportéw okresowych (rocznego, Kara pienig¢zna:
potrocznego, kwartalnego). 800 tys. zt
CZLONEK Naruszenie obowigzkow informacyjnych przez spotke publiczng w okresie sprawowania spotki Kara pieni¢zna:
ZARZADU prezesa zarzadu tej spotki. 80 tys. zt
CZLONEK Nieprzekazanie do publicznej wiadomosci raportow podmiotu uprawnionego do badania Kara pieni¢zna:
ZARZADU sprawozdania finansowego. 100 tys. zt

18
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ROZPORZADZENIE MAR

Obszary regulacji istotne z punktu widzenia obowigzkéw informacyjnych

emitentoOw:

1. Okreslenie definicji informacji poufne;.

2. Podawanie informacji poufnych do publicznej wiadomosci.

3. Opdznienie podania informacji poufnej do publicznej; wiadomosci.

4. Prowadzenie list 0s6b majacych dostgp do informacji poufnych.

5. Powiadamianie o transakcjach osob petnigcych obowigzki zarzadcze.
6. Okresy zamkniete.

7. Sankcje administracyjne.

19
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ROZPORZADZENIE MAR
definicja informacji poufnej

OBECNIE

WKROTCE

* Okreslona w sposdb precyzyjny;

* Dotyczy bezposrednio lub posrednio, emitenta,
instrumentow finansowych, nabywania lub zbywania tych
Instrumentow;

* Nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci;

* Po przekazaniu moglaby w istotny sposéb wptynaé na
ceng instrumentow finansowych lub zwigzanych z nimi
instrumentoéw pochodnych

Uznanie danej informacji za informacj¢ poufng nie wymaga
okreslenia prawdopodobnego kierunku zmiany ceny akcji,
ktora mogtaby nastgpi¢ po opublikowaniu danej informac;ji.
Wystarczajace jest wykazanie, ze ujawnienie dane]
informacji mogtoby wywrzeé (jakikolwiek) wpltyw na cene

akciji.

Bez istotniejszych zmian

Dodatkowo:

Przesadzenie, ze etap posredni rozciggnictego w
czasie procesu (np. negocjacji) moze by¢ uznany za
informacj¢ poufng, jesli sam w sobie spehnia
kryteria informacji poufne;.

Zawarcie definicji legalnej ,,informacji okreslonej w
sposoOb precyzyjny’’.

Definicja informacji poufnej odnoszacej si¢ do
towarowych  instrumentdéw  pochodnych oraz
uprawnien do emisji dwutlenku wegla.
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ROZPORZADZENIE MAR
informacja poufna a informacja biezgca

OBECNIE

WKROTCE

Rezim raportow biezacych:

Rozporzadzenie Ministra Finansow ws. raportow biezacych i okresowych

okresla:

* enumeratywny katalog zdarzen wymagajacych zaraportowania (m.in.
nabycie/zbycie/utrata aktywow 0 znacznej wartosci,
zawarcie/rozwigzanie znaczacych umoéw, nabycie akcji wlasnych,
udzielenie przez emitenta porgczenia > 10% kapitatow wlasnych,
wszczecie znaczacych postgpowan sadowych, powotanie odwotanie
cztonkéw organow lub audytora, zlozenie wniosku o ogloszenie
upadtosci, sporzadzenie prognozy lub szacunku wynikow),

* eclementy raportu zawierajacego informacj¢ biezaca.

Rezim informacji poufnej:

* Informacje spetniajace przestanki informacji poufnej (art. 154 ustawy o
obrocie).

* Niektore zdarzenia wypelniaja przestanki informacji poufnej i stanowig
jednoczesénie informacje biezace.

Uchylenie Rozporzadzenia Ministra Finansow ws.
raportow biezacych i okresowych w zakresie raportow
biezacych gospodarczych.

Uchylenie definicji informacji poufnej zawartej w
ustawie o obrocie.

Uchylenie obowigzku przekazywania informacji
poufnych z ustawy o ofercie.

Obowigzek ujawniania informacji poufnych
bezposrednio dotyczacych emitenta tylko na podstawie
Rozporzadzenia MAR.

Kwalifikacja danej informacji jako poufnej dokonywana
bedzie wylacznie przez emitenta na podstawie ogolnej
definicji z Rozporzadzenia MAR (brak normatywnego
katalogu informacji poufnych).

ESMA wyda wytyczne w celu ustanowienia
przyktadowego, otwartego wykazu informacji poufnych.
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ROZPORZADZENIE MAR
podanie informacji poufnych do publicznej wiadomosci

OBECNIE

WKROTCE

Obowigzek podania przez emitenta do
publicznej wiadomosci informacji poufnych:
niezwlocznie po zajSciu zdarzenia lub
powzieciu o nim wiadomos$ci, nie poOzniej
jednak niz w terminie 24h (nie raportowac ,,w
ostatniej chwili”);
realizowany za posrednictwem systemu ESPI.

Obowiagzek zamieszczenia informacji poufnych
na stronie internetowej emitenta.

Obowiazek opublikowania informacji poufnych:
w sposob umozliwiajagcy szybki dostep oraz peina,
prawidlowg 1 terminowa ocen¢ informacji przez opini¢
publiczng (utrzymanie systemu ESPI);
w stosownych przypadkach w ramach tzw. official
appointed mechanism (OAM);
niezwloczne (brak terminu 24 godzinnego).

Wymog zamieszczania 1 utrzymania informacji poufnych

na stronie internetowej emitenta przez 5 lat. W przypadku
emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP —
informacje poufne moga zosta¢ zamieszczone na stronie
organizatora obrotu (jesli ten jg udostepni).
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ROZPORZADZENIE MAR

opozZnianie informacji poufnej

OBECNIE

WKROTCE

Przestanki dopuszczalnos$ci opoznienia:

na czas okreslony,

ujawnienie informacji mogloby naruszy¢ stuszny interes
emitenta.

Opoznienie moze nastapi¢ wylacznie pod warunkiem:
zachowania poufnosci tych informacji przez emitenta;
nie spowodowuje to wprowadzenia w btad opinii publiczne;.

Opoznienie mozliwe jest w enumeratywnie okreslonych
przypadkach, dotyczacych:

prowadzonych przez emitenta negocjacji,

czynno$ci prawnych dokonanych przez upowaznionych
przedstawicieli emitenta (w tym czlonkow zarzadu), dla
ktorych waznosci wymagana jest zgoda innego organu
emitenta;

umow zawartych pod warunkiem zawieszajacym;

podmiotu, z ktorym emitent zawarl umowe dotyczaca aktywow
znacznej wartosci;

drugiej strony, przedmiotu oraz szczegdétowych warunki
finansowych umowy.

Obowiazek uprzedniego poinformowania KNF o przyczynach
op6znienia publikacji informacji oraz o terminie jej publikacji.

Przestanki dopuszczalno$ci opdznienia:

ryzyko naruszenia prawnie uzasadnionego interesu emitenta;
opoznienie prawdopodobnie nie wprowadzi w blad opinii
publiczne;j;

emitent jest w stanie zapewni¢ poufnos¢ informacji (gdy poufnos¢
nie moze by¢ zagwarantowania-obowigzek publikacji);

Brak wskazania przypadkoéw opdznienia informacji poufnych.
Brak obowigzku uprzedniego poinformowania KNF.

Obowigzek poinformowania KNF niezwlocznie po podaniu
informacji do wiadomosci publicznej i ztozenie wyjasnienia na

temat zajScia warunkdéw opdznienia (ew. na zadanie KNF).

Szczegélny tryb dla emitentéw bedacych
kredytowymi lub finansowymi.

instytucjami

ESMA okresli:

wykaz prawnie uzasadnionych interesOw emitenta, oraz

wykaz sytuacji, w ktorych opoznienie mogloby wprowadzi¢ w
btad opini¢ publiczng.
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ROZPORZADZENIE MAR

prowadzenie list insiderow

OBECNIE

WKROTCE

Tres¢ obowigzku - emitent lub wystawca instrumentow
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym jest
obowigzany do sporzadzenia odrgbnych (dla kazdej informacji
poufnej oddzielnie) list insiderow.

Katalog insideréow - okresla ustawa o obrocie (art. 158).

Zakres informacji zawartych na liScie — okresla rozporzadzenie
Ministra Finanséw o listach i transakcjach insideréw:

imi¢ 1 nazwisko,

seria i numer dokumentu tozsamosci,

adres zamieszkania,

przyczyng umieszczenia na liscie,

date, w ktorej dana osoba uzyskata dostep do informacji poutnej,
date sporzadzenia i aktualizacji listy.

Obowiazek pouczenia osoby wpisywanej na liste insiderow o
odpowiedzialno$ci karnej 1 administracyjne;j.

Obowiazek aktualizacji listy insideréw.

Obowiazek udostepniania listy na zadanie KNF.

Uchylenie wszystkich przepisow krajowych dotyczacych listy
insiderow — art. 158 ustawy o obrocie 1 rozporzadzenie
Ministra Finanséw o listach i transakcjach insiderow.

Rozporzadzenie MAR naktada na emitentow obowigzek:
prowadzenia i1 aktualizacji list insiderow,

zapewnienia potwierdzenia przez osoby wpisane na liste
insiderow ,,swiadomosci obowigzkow”.

Rozporzadzenie MAR:

okresla kogo nalezy wpisywac na liste,

okresla ogolny zakres informacji zawartych na liscie -
analogiczny do obecnych uregulowan,

przewiduje mozliwo$¢ sporzadzenia wickszej ilosci list -
ogolnej 1 szczegotowych (,,deal specific” ora ,,event based”),
przewiduje mozliwos¢ zwolnienia z obowigzku sporzadzania
listy dla emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP,

przewiduje mozliwo$¢ administrowania lista przez osoby
dziatajace w imieniu i na rzecz emitenta.

ESMA okresli format list insiderow.
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ROZPORZADZENIE MAR

powiadamianie o transakcjach insiderow

OBECNIE

WKROTCE

Zakres podmiotowy:

cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci,

inne osoby pelnigce w strukturze emitenta funkcje
kierownicze, ktére posiadaja staly dostep do informacji
poufnych oraz kompetencje w zakresie podejmowania
decyzji wywierajacych wplyw na jego rozwdj i
perspektywy prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

Zakres przedmiotowy - transakcje ww. osob oraz 0s6b
blisko z nimi zwigzanych dotyczace akcji 1 praw
pochodnych dotyczacych akcji oraz innych instrumentow

finansowych powigzanych Z tymi papierami
wartosciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym.

Obieg informacji:

osoby zobowigzane informujg emitenta oraz KNF;

emitent podaje informacje o transakcji do publicznej
wiadomosci.

Zakres podmiotowy:
osoby petnigce obowiazki zarzadcze,
osoby blisko zwigzane z osobami pelnigcymi obowigzki zarzadcze.

Emitenci:

informuja osoby pelniagce obowiazki zarzadcze o ich obowigzkach
dot. powiadamiania o transakcjach,

sporzadzaja liste wszystkich oso6b pelniacych obowigzki zarzadcze
oraz oso6b blisko z nimi zwigzanych.

Osoby pelniace obowiazki zarzadcze - informuja osoby blisko z
nimi zwigzane o ich obowiazkach dot. powiadamiania o transakcjach.

Zakres przedmiotowy — transakcje ww. 0sob zawierane na wlasny
rachunek dotyczace akcji lub instrumentéw dhluznych tego emitenta
lub praw pochodnych badz innych powigzanych z nimi instrumentow
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, jak
rowniez w alternatywnym systemie obrotu oraz zorganizowanych
platformach obrotu.

Obieg informacji:
osoby zobowigzane informujg emitenta oraz KNF;
emitent podaje informacje o transakcji do publicznej wiadomosci.
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ROZPORZADZENIE MAR

okresy zamkniete

OBECNIE

WKROTCE

Zakres podmiotowy:

cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci, pelnomocnicy,
pracownicy emitenta, biegli rewidenci, inne osoby pozostajace z
emitentem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze.

Tres¢ zakazu — ww. osoby nie moga w czasie trwania okresu
zamknigtego na rachunek wlasny lub osoby trzeciej:

nabywac lub zbywac,

dokonywaé¢ innych czynnosci prawnych powodujacych Iub
mogacych powodowac rozporzadzenie,

dziata¢ jako organ osoby prawne;.

Czas trwania:

informacja poufna — od wej$cia w posiadanie informacji poufnej
do przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci;

raport roczny - dwa miesigce przed przekazaniem raportu;

raport potroczny - miesige przed przekazaniem raportu;

raport kwartalny — dwa tygodnie przed przekazaniem raportu.

Wylaczenie przy raportach okresowych - brak dostepu do
danych finansowych, na podstawie ktérych sporzadzany jest dany
raport.

Zakres podmiotowy — osoby pelnigce obowiazki zarzadcze.

Tre§¢ zakazu — ww. osoby nie moga dokonywaé¢ zadnych
transakcji na swd@j rachunek ani na rachunek strony trzeciej,
dotyczacych akcji lub instrumentéw dluznych emitenta, albo
instrumentdéw pochodnych lub innych zwigzanych z nimi
instrumentéw finansowych.

Czas trwania: - 30 dni przed przekazaniem raportu okresowego.

Emitent moze zezwoli¢ na dokonywanie transakcji w trakcie
okresu zamknigtego:

na podstawie indywidualnych przypadkéw z powodu istnienia
wyjatkowych okolicznos$ci, takich jak powazne trudnos$ci
finansowe;

z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach
programu akcji pracowniczych, programéw oszczednosciowych,
kwalifikacji lub uprawnien do akcji, lub tez transakcji, w ktorych
korzy$¢ zwigzana z danym papierem wartosciowym nie ulega
zmianie lub cech transakcji z nimi zwigzanych.

ESMA okresli okoliczno$ci, w ktorych obrét w okresie
zamknigtym moze by¢ dokonywany za zgoda emitenta.
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ROZPORZADZENIA MAR
sankcje

Rozporzadzenie MAR nie definiuje wysokos¢ pienieznych kar administracyjnych
naktadanych z tytulu naruszen obowigzkow, jednak okresla wspolne wymogi dla
panstw czlonkowskich UE — gorne granice sankcji, ktore sg znaczaco wyzsze niz

obecnie obowigzujace w prawie polskim.

MAKSYMALNA WYSOKOSC KARY
NARUSZONY PRZEPIS
osoby fizyczne osoby prawne
Obowigzek podania informacji poufnej do publicznej wiadomosci 1 mln EURO 2,5 mln EURO lub 2% obrotow
Obowiazek dot. list 0s6b majacych dostep do informacji poufnych 500 tys EURO I mln EURO
Obowigzek dot. transakcji osob petnigcych obowiazki zarzadcze 500 tys EURO 1 min EURO
Okresy zamknigte 500 tys EURO 1 min EURO
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sankcje natozone przez KNF

PODMIOT NARUSZENIE SANKCJA
EMITENT * Nieprzekazanie przez emitenta informacji poufnej o rozpoczeciu negocjacji prowadzacych Kara pieni¢zna:
do zawarcia umowy inwestycyjnej; 500 tys. ztotych
* Nieprzekazanie przez emitenta informacji poufnej o rozpoczgciu negocjacji prowadzacych
do zawarcia ugody 1 zmiany umowy inwestycyjnej;
* Opoznienie przekazania informacji poufnej o zawarciu umowy inwestycyjnej, mimo, iz
opoOznienie to spowodowato wprowadzenie w btad opinii publiczne;.
EMITENT Nieprzekazanie przez emitenta informacji poufnej o zawarciu przez jednostke zalezng od Kara pieni¢zna:
emitenta umowy zastawu na akcjach innej spotki publicznej posiadanych przez emitenta 500 tys. ztotych
EMITENT Nieprzekazanie przez emitenta informacji poufnej o zaistnieniu przestanek ogloszenia Kara pienig¢zna:
upadtosci 300 tys. ztotych
CZLONEK Nieprzekazanie przez emitenta informacji poufnej o podpisaniu listu intencyjnego, ktérego Kara pienig¢zna:
ZARZADU przedmiotem byta wspotpraca na rzecz opracowania i wdrozenia planu restrukturyzacji 100 tys. ztotych
emitenta.
CZLONEK Nieprzekazanie przez emitenta informacji poufnej o zerwaniu wspotpracy z kontrahentem Kara pienig¢zna:
ZARZADU 50 ty$. ztotych
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PRZYGOTOWANIE EMITENTOW

Swiadomos¢ czlonkow zarzadu:

kierowanie spotka gietdowa 1 dazenie do jej rynkowego 1 finansowego rozwoju musi
dokonywac si¢ z uwzglednieniem obowigzkow informacyjnych — noblesse oblige,

brak zainteresowania zarzagdu wypehianiem przez spotke gieldowa obowigzkoéw
informacyjnych ma swoje bezposrednie przetozenie na spadek jakosci wykonywania
tych obowigzkow.

Przyjecie i rozwijanie programu compliance — zarzadzanie ryzykiem braku
zgodnosci z otoczeniem prawnym:

wydzielenie w organizacji emitenta struktur odpowiedzialnych za zapewnienie
zgodnosci z prawem rynku kapitatowego i zatrudnienie specjalistow;

przyjecie i skuteczne wdrozenie procedur zgodnego z prawem postepowania;

monitoring otoczenia regulacyjnego 1 uaktualnianie procedur wewnetrznych.

30



Z

Komisja
Nadzoru
Finansowego

Dzi¢ekuje za uwage

Maciej Zaleskiewicz
Departament Nadzoru Obrotu
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Warszawa, 15 kwietnia 2015 r.
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