INFORMACJA POUFNA
PRZESZLOSC VS. TERAZNIEJISZOSC
Czyli co zmienito Rozporzadzenie MAR

18 maja 2017 r.



&, GPW

ROZPORZADZENIE UE
NR 596/2014

z 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku

oraz uchylajace dyrektywy: 2003/6/WE, 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE

czyli tzw.

Rozporzadzenie MAR
Weszto w zycie 3 lipca 2016 r.

konsekwencje




ZMIANY
MAJACE ZNACZENIE DLA SPOLEK NOTOWANYCH &GPW

+ objecie regulacjami MAR emitentow z ASO (NewConnect i
Catalyst) - dotychczas tylko Regulamin ASO

¢+ bezposrednie stosowanie przepiséw zawartych w MAR
odnoszacych sie do obowigzku publikacji informacji
poufnych, a wiec uchylenie przepiséw ustawy o obrocie
implementujgcych dyrektywe MAD z 2006 r. — ktére w duzej
czesci stanowily powtérzenie postanowiert MAR!

¢+ uchylenie ustawowej podstawy publikacji informacji
poufnej oraz wykazu obowigzkowych raportow biezacych
zwigzanych z zajsciem okreslonych zdarzen gospodarczych -
art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej / art. 7 ust. 1t MAR




ZMIANY
MAJACE ZNACZENIE DLA SPOLEK NOTOWANYCH @GPW

¢+ rewizja katalogu zdarzen zawartych w rozporzadzeniu ws.
informacji biezacych i okresowych (oraz Regulaminu ASO), w
celu usuniecia takich, ktére co do zasady uznawane sq za
informacje poufne (wykaz obowigzkowych raportéw
biezgcych zwigzanych z zajsciem okreslonych zdarzen
gospodarczych) — § 5 Rozp. MF/ przyktady informacji poufnej
publikowane przez ESMA

¢ koniecznos¢ dokonywania przez emitenta kazdorazowej
oceny okolicznosci i zdarzen pod katem spetniania przez nie
przestanek definicji, w kontekscie interpretacji, wskazowek,
praktyki rynkowej i innych dostepnych wytycznych - art. 56
ust. 1 pkt 1 oferty w kontekscie art. 154 obrotu/ art. 7 MAR




ZMIANY
MAJACE ZNACZENIE DLA EMITENTOW &G PW

¢ zmiany w zasadach sporzadzania list osob majacych
dostep do informacji poufnych - art. 158 obrotu i rozp. MF z
13.04.2006 / art. 18 MAR i rozp. wyk. KE 2016/347

¢+ zmiany w zakresie trybu opo6zniania publikacji informacji
poufnych — art. 57 oferty i rozp. MF z 13.04.2006/ art. 17 ust. 4 MAR i
rozp. wyk. KE z 29.06.2016




ZMIANY
MAJACE ZNACZENIE DLA EMITENTOW &G PW

¢ zmiany w zasadach raportowania o transakcjach
zawieranych przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze
(,,pierwotnych insiderow”) i osoby blisko z nimi

Zwigzane - art. 160 obrotu i rozp. MF z 15.11.2005/ art. 199 MAR i wyk.

¢+ modyfikacje w okresach zamknietych - art. 159 obrotu/ art.
19 ust. 11-13 MAR i wyk. (2016/523/UE)




ZMIANY
MAJACE ZNACZENIE DLA EMITENTOW Q,G PW

¢ za nieprawidtowe wypetnianie obowigzkéw informacyjnych:
znaczqaco wyzsze kary administracyjne naktadane

przez KNF




MAR

KONSEKWENCJE POZAPRAWNE &GPW

Istotne zwiekszenie zainteresowania przepisami

dotyczgacymi naduzyc¢ na rynku, czyli...
czytamy na nowo albo... czytamy po raz pierwszy?...

¢ czarne scenariusze (MARmagedon, MARnNy los,

MARologia) i czarny PR
¢+ cos pozytywnego: ISR, MARopedia, liczne publikacje,

dyskusje i szkolenia, rewizje polityk informacyjnych w
spotkach itp.




DEFINICJA INFORMACJII POUFNYCH
art. 154 ustawy o obrocie vs. art. 7 MAR



INFORMACJA POUFNA - DEFINICJIA

USTAWA O OBROCIE

v'precyzyjna

v'dotyczy, bezposrednio lub
posérednio: jednego lub kilku
emitentdw instrumentow
finansowych, jednego lub kilku
instrumentdw finansowych,
nabywania lub zbywania tych
instrumentéw

v'w przypadku oséb zajmujacych sie
wykonywaniem dyspozycji dotycz. instr.
finansowych -réwniez przekazana przez
inwestora lub inng osobe majaca wiedze
o takich zleceniach, gdy dotyczy zlecen,
jedli taka informadja jest precyzyjna i
cenotworcza

&, GPW

MAR

v'precyzyjne

v'dotyczg, bezposrednio lub
posrednio: jednego lub wigkszej
liczby emitentéw lub jednego lub
wigkszej liczby instrumentow
finansowych

v'w przypadku 0séb realizujgcych
Zlecenia sg to réwniez informacje
przekazane przez klienta i
Zwigzane z jego zleceniami
bedacymi w trakcie realizacji,
dotyczacymi instrumentdw fin.,
ktére to informacje spetniajg
kryteria z definigji




INFORMACIJA POUFNA - DEFINICIA

USTAWA O OBROCIE

v'nie zostata przekazana do
publicznej wiadomosci

v'po przekazaniu do publicznej
wiadomosci mogtaby w istotny
sposob wptynaé na cene lub
wartos¢ tych instrumentéw
finansowych lub na cene
powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw
finansowych

&, GPW

MAR

v nie zostaty przekazane do

publicznej wiadomosci

v" w przypadku podania do

publicznej wiadomosci
miatyby prawdopodobnie
Znaczacy Wptyw na cene
instrumentu lub
powigzanych instrumentdw

finansowych, kontraktow
towarowych na rynku kasowym
lub sprzedawanych na aukcji
produktdw opartych na
uprawnieniach do emisji




INFORMACJA POUFNA - PRECYZYJINA Q/GPW

USTAWA O OBROCIE

MAR

v'wskazuje na okolicznosci lub
zdarzenia, ktore wystgpity lub
ktérych wystgpienia mozna
zasadnie oczekiwal

v wskazujg na zbior
okolicznosci lub zdarzen,
ktére istnieja lub mozna
zasadnie oczekiwaé, ze beda

vjej charakter w miaty miejsce
wyste?r-c ejacym Sto?”'“ v' jezeli sg w wystarczajgcym
umozliwia dokonanie oceny : .

) stopniu szczegdtowe, aby
potencjalnego wptywu tych

mozna byto wyciggnaé z
nich wnioski co do ich
prawdopodobnego wptywu

Na cene

okolicznosci lub zdarzen na
cene lub wartos¢ instr. finans.
lub pochodnych




INFORMACIJA POUFNA - &GPW

CENOTWORCZA

USTAWA O OBROCIE MAR
vinformadja, ktdra po v' informadje, ktére w przypadku
przekazaniu jej do publiczne; podania ich do wiadomosci
wiadomosci mogtaby zostac publicznej, racjonalny inwestor
wykorzystana przy ) prawdopodobnie wykorzystatby,
podejmowaniu decyzji opierajac sie na nich w czeéci
inwestycyjnych przez przy podejmowaniu swych
racjonalnie dziatajgcego decyzji inwestycyjnych

inwestora




DEFINICJA INFORMACII POUFNYCH WG MAR

PRECYZYINOSC Q/ GPW

w przypadku rozciggnietego w czasie procesu,
ktérego celem lub wynikiem jest zaistnienie
szczegodlnych okolicznosci lub zdarzen,
za informacje okreslone w sposob precyzyjny

mozna takze uznac etapy posrednie tego procesu

Ty

(




INFORMACIJA POUFNA

GDZIE SZUKAC INSPIRACII? &GPW

¢ MAR, przepisy prawa krajowego

¢+ wskazdéwki techniczne i wytyczne ESMA/ UE
¢ lektura raportéw

¢ publikowane decyzje administracyjne

¢ zalecenia indywidualne KNF

¢ wymiana doswiadczen i.... dobrzy doradcy

¢ dotychczasowy dorobek prawa krajowego, inicjatywy
krajowe, quasi-SRO




~REWOLUCJA MAR” W KONTEKSCIE

INFORMACII POUFNEJ @GPW

Dotychczasowy system nie zwalniat z obowigzku dokonania
oceny kazdej istotnej informacji pod katem spetniania
przestanek definicji informacji poufnej, bowiem

Istnieje wiele zdarzen, ktoérych nie udato sie
skatalogowa¢ w Rozporzadzeniu,

a ktore z pewnoscig spetniajg kryteria definicji
informacji poufnej

i jako takie podlegaty obowigzkowemu raportowaniu na
podstawie art. 56 ust. 1 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej




~REWOLUCJA MAR”

czyli jak katalog raportow biezacych chronit emitenta &GPW
i dlaczego NIE BYr WYSTARCZAJACY

+ ,Spotka nie wykonata obowigzku informacyjnego okreslonego w art.
56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie, poniewaz nie przekazata (...)
informacji poufnej (...) o wynikach przeprowadzonego testu na utrate
wartos$ci aktywow Grupy (...), skutkujacych koniecznoscig dokonania
odpisdw aktualizujacych, ktére miaty istotny wptyw na wyniki
finansowe emitenta za I pdtrocze 2014 roku” — 750 tys. zt (kara w
2017 r.)

¢ ,Spotka nie wykonata obowigzku okreslonego w art. 56 ust. 1 pkt 1
ustawy o ofercie, tj. nie przekazata (...) informacji poufnej o podjeciu
w dniu (...) 2010 r. przez spoétke zalezng (...) uchwaty w sprawie
zaistnienia przestanek do ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci z
mozliwoscig zawarcia ukfadu” - 300 tys. zt (kara w 2017 r.)




~REWOLUCJA MAR”

czyli jak katalog raportow biezacych chronit emitenta &GPW
i dlaczego NIE BYr WYSTARCZAJACY

¢ ,Stwierdzenie, ze Spotka nie wykonata obowigzku
informacyjnego okreslonego w art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy
o ofercie, poniewaz nie przekazata (...) informacji poufnej w
przedmiocie negocjacji, ktére rozpoczety sie w dniu 18
wrzesnia (...) i doprowadzity do zawarcia umowy, o ktérej
mowa w raporcie biezgcym (...) z dnia 24 wrzesnia (...)
2013 r." - 100 tys. zt (kara w 2017 r.)




~REWOLUCJA MAR”

czyli jak katalog raportow biezacych chronit emitenta &GPW
i dlaczego NIE BYr WYSTARCZAJACY

¢+ ,Spbtka nie przekazata (...) informacji poufnej o: ¢ wydarzeniach wskazujacych
na zagrozenie wystgpienia znacznej straty za trzeci kwartat 20....r. oraz za
20.....r.,, » prognozowanej znaczacej stracie jednostkowej za 2010 r., o ktorej
zarzad spotki poinformowat rade nadzorczg na posiedzeniu rady nadzorczej (...) i
jej mozliwym wptywie na wynik skonsolidowany — 100 tys. zt (kara w 2013 r.)

+ ,Niewykonanie obowigzkow informacyjnych, poniewaz spétka: e nie przekazata
(...) informacji poufnej o: e rozpoczeciu w dniu (...) 2010 r. negocjaciji z (...)
prowadzacych do zawarcia (...) umowy inwestycyjnej, ® rozpoczeciu w dniu (...)
2011 r. negocjacji (...) zawarcia (...) ugody i zmian do umowy inwestycyjnej z
dnia (...) ® opdznita przekazanie informacji poufnej o zawarciu w dniu (...) 2010 r.
umowy inwestycyjnej (...), mimo ze opdznienie to spowodowato wprowadzenie w
btad opinii publicznej” — 500 tys. zt (kara w 2013 r.)




&, GPW
DZIEKUJE

Kontakt:

agnieszka.gontarek@bondspot.pl
22 597 74 00
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