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OBJASNIENIE UZYTYCH SKROTOW

Akty prawne

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.z2018r. poz. 512, z pdzn. zm.).

Ustawa o obrocie — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
z 2017 r. poz. 1768, z pézn. zm.).

Kodeks Spétek Handlowych lub KSH — ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek han-
dlowych (Dz. U. z 2017 r. poz. 1577, z p6zn. zm.).

Ustawa o rachunkowos$ci — ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018
r. poz. 395, tekst jednolity, z pézn. zm.).

Rozporzadzenie MAR lub MAR - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dy-
rektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12 czerwca
2014 r., str. 1, z pdzn. zm.).

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

Dyrektywa o przejrzystosci — dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z dnia 31 grudnia 2004 r., str. 38,
z pdzn. zm.).

Dyrektywa 2013/50/UE — dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22
pazdziernika 2013 r. zmieniajgca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych
papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierdw wartosciowych oraz dyrektywe Komi-
sji 2007/14/WE ustanawiajgca szczegdtowe zasady wdrozenia niektérych przepiséw dyrektywy
2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294 z 6 listopada 2013 r., str. 13, sprost. Dz. Urz. UE L 14 z 26
listopada 2013 r., str. 35).
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Dyrektywa MAD - 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. Urz. UE L 96/16 z dnia 12 kwietnia 2003 r., str. 367).

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. Urz. UE L 2007.184.17, z p6zn. zm.).

Dyrektywa 2014/95/UE — Dyrektywa 2014/95/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 22
pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektdére duze jednostki oraz grupy
(Dz. Urz. UE L 2014.330.1, z p6zn. zm.).

Rozporzadzenie MF z dnia 29 marca 2018 r. — rozporzadzanie Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2018 r. poz. 757).

Rozporzadzenie MF z dnia 18 pazdziernika 2005 r. — Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finan-
sowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych wymaganych w prospekcie emisyjnym
dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wiasciwe sg polskie
zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2017 r. poz. 1927, z pdzn. zm.).

Inne

ASO - alternatywny system obrotu

ESMA - Europejski Urzad Nadzoru Papierow Wartosciowych i Gietd
GPW — Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

MSR — Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

UKNF — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
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WPROWADZENIE

Réwny oraz niezwtoczny dostep inwestoréw do rzetelnie i zrozumiale przekazanych, istotnych
informacji dotyczacych emitenta lub wyemitowanych przez niego instrumentéw finansowych
notowanych na rynku zorganizowanym jest fundamentem rynku kapitatowego. Prawidtowy spo-
séb wypetniania obowigzkéw informacyjnych wptywa na przejrzysto$¢ rynku, co z kolei buduje
zaufanie inwestoréw do tegoz rynku. W konsekwencji ro$nie jego znaczenie dla emitentow
papieréw warto$ciowych poszukujgcych finansowania od szerokiego grona inwestoréw oraz
dla inwestoréw, ktérzy moga inwestowaé posiadane $rodki w szerokg game podmiotéw (instru-
mentéw finansowych). Oczywiscie zorganizowane rynki obrotu, na ktérych dokonuje sie obrotu
wtdérnego, co do zasady nie stuzg gromadzeniu $rodkéw finansowych przez emitenta, ale po-
$rednio majg istotny wptyw na to, po pierwsze, czy w ogéle istnieje mozliwo$¢ pozyskania przez
danego emitenta kapitatu od szerokiej grupy inwestoréw, a po drugie — w przypadku pozytywnej
odpowiedzi na poprzednie pytanie — na wielko$¢ oraz koszt tego kapitatu. Nalezy jednak wska-
za¢, iz deklaracja wprowadzenia papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku zorganizowanym
znaczaco ufatwia mozliwos¢ pozyskania kapitatu przez emitenta w drodze publicznej oferty
papieréw warto$ciowych czy tez oferty prywatne;.

Te korzystne dla emitenta okolicznosci wigzg sie jednak ze swoistym ,kosztem”, tj. konieczno-
$cig wypetniania obowigzkéw informacyjnych, jakie ciazg na emitencie, ktérego papiery warto-
Sciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym. Ten ,koszt” w przypadku emitenta
rzetelnie wypetniajgcego omawiane obowigzki przekfada sie na wyzsza wycene rynkowa jego
papieréw warto$ciowych, co przy ich kolejnej emisji ma niebagatelne znaczenie dla ceny, po
jakiej bedzie mozliwe zbycie nowych papieréw warto$ciowych.

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

Jak zatem wida¢, rzetelne wypetnianie obowigzkéw informacyjnych ma istotny, pozytywny wptyw
nie tylko na postrzeganie emitenta, czyli jego szanse na relatywnie tansze pozyskanie finansowa-
nia na rynku kapitatowym, 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
rowniez, dzieki wskazanym przyktadom, z praktycznego punktu widzenia.

Opracowanie porusza temat obowigzkéw informacyjnych spéfek publicznych zwigzanych z do-
puszczeniem papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym. Poradnik, co do zasady,
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nie omawia obowigzkéw informacyjnych wtasciwych dla poszczegdlnych typédw emitentéw, takich
jak publiczne fundusze inwestycyjne zamkniete, alternatywne spétki inwestycyjne, zarzadzajacy
alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi, czy tez jednostki samorzadu terytorialnego.

Jest to Il, zaktualizowane, wydanie Poradnika. Konieczno$¢ aktualizacji wynika ze zmiany stanu
prawnego, odnoszacego sie do omawianego zagadnienia, tj. rozpoczecia stosowania przez pan-
stwa cztonkowskie od dnia 3 lipca 2016 r. rozporzadzenia MAR regulujacego w szczegdlnosci
kwestie publikacji informacji poufnych, a w jego konsekwencji nowelizacji ustawy o ofercie oraz
wejécia w zycie z dniem 30 kwietnia 2018 r. nowego rozporzadzenia Ministra Finanséw w spra-
wie informacji biezacych i okresowych.
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RYNEK NOTOWAN
PAPIEROW WARTOS$CIOWYCH
A OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Zakres obowigzkéw informacyjnych natozonych na emi-
tentow papieréw wartosciowych jest zalezny od systemu, Wazne przepisy:
w ramach ktérego dokonywany jest obrét instrumentami MAR —art. 17
finansowymi. Moze by¢ on dokonywany w ramach obrotu
zorganizowanego (rynek regulowany lub alternatywny system obrotu) badZ w ramach zorganizo-
wanej platformy obrotu.

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

Ustawa o obrocie daje mozliwo$¢ spdtce prowadzacej rynek regulowany organizowania rynkéw
wyodrebnionych pod wzgledem rodzaju papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych, jak réwniez rodzaju ich emitentéw. Precyzuje jednocze$nie, ze spétka taka moze,
w ramach organizowania rynku regulowanego, wyodrebnié¢ rynek oficjalnych notowan spetniajacy
dodatkowe, w stosunku do minimalnych wymogdéw okreslonych dla rynku regulowanego, wymogi
dotyczace emitentéw papieréw wartosciowych oraz papieréw warto$ciowych bedacych przedmio-
tem obrotu na tym rynku.

W praktyce, stosownie do powyzszej systematyki, status rynku regulowanego w odniesieniu do
rynkéw obrotu papierami warto$ciowymi maja:

a) rynek podstawowy (tj. rynek oficjalnych notowan w rozumieniu ustawy o obrocie) oraz rynek
réwnolegty, organizowane przez GPW!,

b)  rynek organizowany przez BondSpot S.A.
Status alternatywnego systemu obrotu majg natomiast:
< dwa rynki organizowane przez GPW?2,

2  alternatywny system obrotu organizowany przez BondSpot S.A.2

1 GPW okresla w przekazach informacyjnych zbiorczo te rynki mianem ,Gtéwny Rynek GPW”.

2 Jeden z rynkéw, dedykowany udziatowym papierom warto$ciowym matych i $rednich spétek, dziata pod nazwa
handlowa NewConnect.

3 W oparciu o rynek regulowany oraz alternatywny systemu obrotu, ktérych organizatorami sg GPW oraz Bondspot
S.A., w zakresie obrotu instrumentami dtuznymi, funkcjonuje Catalyst (nazwa wykorzystywana przez GPW na potrzeby
wspolnego ujecia rynkow obrotu instrumentami dtuznymi).
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Natomiast na terytorium Polski nie funkcjonuje system obrotu papierami warto$ciowymi, ktéry
miatby charakter zorganizowanej platformy obrotu.

Obowiazki informacyjne emitentéw w zwiazku z ubieganiem sie o notowanie papieréw warto$cio-
wych (dopuszczenie do obrotu) i juz po takim dopuszczeniu uregulowane sg w Rozporzadzeniu
MAR, ustawie o ofercie oraz Rozporzadzeniu MF z dnia 29 marca 2018 r.

Rozporzadzenie MAR definiuje obowigzki emitentéw ubiegajacych sie o dopuszczenie swoich
instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, lub ktérych instrumenty finansowe
zostaty juz dopuszczone do obrotu na takim rynku badz — w przypadku instrumentéw bedacych
w obrocie jedynie na wielostronnej* lub zorganizowanej platformie obrotu — emitentéw, ktérych
instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do obrotu na jakiejkolwiek z ww. platform lub sg
przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na wielostronnej platformie obrotu. Ten obo-
wigzek sprowadza sie do publikowania m.in. informacji poufnych w rozumieniu Rozporzadzenia
MAR. Nalezy w tym miejscu podkres$li¢, iz od dnia rozpoczecia stosowania Rozporzadzenia MAR
modyfikacji ulegt moment rozpoczecia podlegania obowigzkowi publikacji informacji poufnych,
ktéry w poprzednio obowigzujacym stanie prawnym nastgpowat dopiero od dnia dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym.

Obowiazki informacyjne emitentéw papieréw wartoéciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym okre$la ustawa o ofercie w art. 56. Sg oni moca tego przepisu zobowigzani do
publikacji informacji biezacych i okresowych.

O ile jednak obowigzek publikacji informacji poufnych spoczywa w takim samym zakresie na
wszystkich emitentach (nie zalezy od tego w jakim systemie papiery warto$ciowe sg notowane),
to w przypadku informacji biezacych i okresowych ustawa o ofercie precyzuje, ze:

2 w przypadku emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku ofi-
cjalnych notowan gietdowych w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie lub na rynku re-
gulowanym innego niz Polska panstwa czfonkowskiego, raportowanie nastepuje zgodnie
z przepisami Rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r., natomiast:

2 w przypadku emitentéw papierow warto$ciowych dopuszczonych wytgcznie do obrotu na
rynku regulowanym niebedacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych raportowanie od-
bywa sie zgodnie z postanowieniami regulaminu tego rynku.

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

Warto zauwazy¢, iz regulaminy poszczegdlnych rynkéw okreslaja instrumenty finansowe, jakie
mogg 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 0 wprowadzenie tych instrumentéw do notowan na wtasciwym rynku.

4 Wielostronnym systemem obrotu w rozumieniu Rozporzadzenia MAR jest, zdefiniowany w ustawie o obrocie, alterna-
tywny system obrotu.
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Tabela nr 1: Zrédto obowigzkéw informacyjnych na poszczegdlnych rynkach.

Instrumenty finansowe
mogace by¢ przedmiotem
obrotu

Zrédto i zakres obowiazkéw

informacyjnych®

Rynek regulowany

Rynek regulowany organi-
zowany przez GPW (rynek
podstawowy)

Instrumenty finansowe
w rozumieniu art. 2 ustawy
0 obrocie

Art. 17 MAR, art. 56 ustawy
o ofercie oraz Rozporzadzenie
MF z dnia 29 marca 2018 r.

Rynek regulowany organi-
zowany przez GPW (rynek
réwnolegty)

Instrumenty finansowe
w rozumieniu art. 2 ustawy
0 obrocie

Art. 17 MAR, § 28 - § 28d
Regulaminu Gietdy

Rynek regulowany organizo-
wany przez BondSpot S.A.

Dtuzne instrumenty finan-
sowe

Art. 17 MAR, § 11a-§ 17
Regulaminu obrotu rynku
regulowanego BondSpot

ASO

ASO organizowany przez
GPW (NewConnect oraz ASO
dla instrumentéw dtuznych)

Akcje, prawa do akcji, prawa
poboru, kwity depozytowe,
inne udziatowe papiery war-
tosciowe oraz dtuzne instru-

menty finansowe

Art. 17 MAR, § 17 Regu-
laminu 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 odpowia-
dajace prawom wynikajgcym
Z zaciggnietego dtugu

Art. 17 MAR, § 20 Regu-
laminu ASO oraz zatacznik
nr 3 do ww. regulaminu

5 Wskazane przepisy obejmuja kluczowy zakres obowigzkéw informacyjnych. W szczegélnosci MAR poza art. 17 (in-
formacje poufne) nakfada na emitentéw obowigzek publikacji réwniez np. informacji uzyskiwanych od oséb petnigcych
obowigzki zarzadcze w zakresie transakcji odnoszacych sie do instrumentéw finansowych emitenta lub instrumentéw
z nimi powigzanych, a niektére zapisy Regulaminu Giefdy odnoszace sie do obowigzkéw informacyjnych naktadaja te
obowigzki takze na spétki notowane na rynku podstawowym (zob. § 26, § 27, § 29 Regulaminu Gietdy).
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Oczywiscie wieksze wymagania (w tym informacyjne) zaréwno na etapie procesu dopuszczania
(wprowadzania) do notowan, jak i nastepnie notowania okreslonych instrumentéw finansowych,
stawiane sg emitentom ubiegajacym sie o notowanie na rynku regulowanym, przy czym wymaga-
nia najwieksze sa konsekwencjg funkcjonowania w ramach rynku oficjalnych notowan®. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage, iz regulaminy pozostatych rynkéw zorganizowanych — odnoszac sie do
kwestii obowigzkéw informacyjnych — odwotujg sie do wymagan stawianych wtasnie emiten-
tom papieréw wartosciowych notowanych na rynku oficjalnych notowan, wzglednie wzorujg sie
na tychze rynkach. Majac na uwadze te okoliczno$¢, w dalszej czesci niniejszego opracowania
poruszono problematyke obowigzkéw informacyjnych wypetnianych przez emitentéw w zwigzku
z przekazywaniem informacji poufnych, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu MAR oraz informacji
biezacych i okresowych, zdefiniowanych w rozporzadzeniu MF z dnia 29 marca 2018 r., a wiec
aktu prawnego, ktory obowigzuje emitentéw papieréw wartosciowych notowanych na rynku ofi-
cjalnych notowan.

6 Wskazane zasady dotyczace rynku regulowanego ulegajg modyfikacji w przypadku emitentdw zagranicznych.
W przypadku bowiem emitenta, ktérego papiery warto$ciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych noto-
wan, dla ktérego Polska jest jednak panstwem przyjmujacym, zakres przekazywanych informacji (informacje biezace
i okresowe) oraz terminy ich przekazywania okre$lajg przepisy panstwa macierzystego. Warto wspomnie¢, ze rozporza-
dzenie MAR odnoszace sie do publikacji informacji poufnych obowigzuje bezposrednio na terenie krajéw cztonkowskich
UE.

CEDUR 11

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




INFORMACJE POUFNE

2.1. Definicja

Jak juz wskazano, obowigzek publikacji informacji pouf-
nych wynika z Rozporzadzenia MAR, a wiec rozporzadze-
nia UE jednolicie obowigzujacego na terenie wszystkich
panstw cztonkowskich UE. Zgodnie z art. 7 Rozporzadze-
nia MAR taki charakter ma informacja, ktéra:

Wazne przepisy:
MAR —art. 7, 17

2 dotyczy, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wiekszej liczby emitentéw lub jednego lub
wiekszej liczby instrumentéw finansowych, jest okre$lona w sposéb precyzyjny,

2 nie zostafa przekazana do publicznej wiadomosci, a po przekazaniu do publicznej wiadomo-
$ci miataby prawdopodobnie znaczacy wptyw na cene tych instrumentéw finansowych lub
na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych.

Ostatnia z ww. cech wskazuije, iz informacja poufna jest cenotwércza, i dlatego tez jest to informa-
cja warto$ciowa (brana pod uwage przez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych),
ktéra niezwtocznie powinna by¢ przekazywana inwestorom?. Owg cenotworczos¢ nalezy oceniac
przez pryzmat wagi informacji, a tym samym istnienia mozliwosci, iz po przekazaniu jej do pu-
blicznej wiadomos$ci w znaczacy sposéb wptynie na cene instrumentéw finansowych lub na cene
powiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Nalezy zwréci¢ uwage, iz éw istotny
wptyw nie jest w regulacjach prawnych doprecyzowany poprzez, jakby sie wydawato najprostszy,
sposdb, tj. wskazanie procentowe]j warto$ci zmiany ceny, ktéra miafaby wystapi¢, aby twierdzenie,
iz omawiang ceche informacja posiada, byfo w petni uprawnione. Taki stan prawny jest jak naj-
bardziej uzasadniony, bowiem cena instrumentu finansowego jest wypadkowa wielu czynnikow.
Stad tez, w niektorych okoliczno$ciach, publikacja pozytywnej w swej wymowie dla emitenta in-
formacji poufnej, moze nie spowodowac wzrostu ceny (np. w sytuacji spadku cen na catym rynku
z uwagi na publikacje zaskakujacych, bardzo negatywnych danych makroekonomicznych). Mie-
dzy innymi dlatego, oceniajac potencjat cenotwdrczy informacji, nalezy oceni¢, czy mogtaby ona
zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie dziatajacego
inwestora (miataby wptyw na te decyzje). Nalezy zauwazy¢, iz 6w racjonalny inwestor, to 0so-
ba posiadajaca pewng wiedze dotyczaca inwestowania, potrafigca wycigga¢ racjonalne wnioski
z naptywajacych informacji dotyczacych emitenta lub majgcych wptyw na jego papiery warto-
Sciowe. Jest to zatem osoba, ktéra pod wzgledem wiedzy z zakresu inwestowania plasuje sie
pomiedzy laikiem a profesjonalistg.

7 0d tej reguty MAR przewiduje wyjatki w postaci mozliwo$ci op6znienia publikacji okre$lonych informacji poufnych.
Wiecej na ten temat w dalszej cze$ci Poradnika.
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Inng istotng cechg informacji poufnej jest precyzyjno$é. Mozemy méwic, iz informacja ma taki
charakter, gdy wskazuje na okolicznosci lub zdarzenia, ktére wystgpity lub ktérych wystgpienia
mozna zasadnie oczekiwac, jesli jest ona w wystarczajgcym stopniu szczeg6towa, aby mozna
byto wyciggna¢ z nich wnioski co do prawdopodobnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzenia
na ceny instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw pochodnych. 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.

Informacje poufne mogg oczywiscie powstawac takze na kolejnych etapach rozciggnietego w cza-
sie procesu. Taki charakter majg chociazby negocjacje odnoszace sie do istotnej dla emitenta
umowy. W tym przypadku, o ile w trakcie negocjacji nie zajda inne okolicznosci wptywajace na
doniosto$¢ umowy, sfinalizowanie negocjacji stanowi¢ bedzie informacjg poufng (zaréwno w przy-
padku podpisania umowy, jak i fiaska wspomnianych negocjacji). W kontekécie omawianego za-
gadnienia nalezy jednak podkresli¢, ze za informacje okre$lone w sposéb precyzyjny mozna uznac
takze etapy posrednie tego procesu, zwigzane z zaistnieniem lub spowodowaniem tego przysztego
stanu, tym samym réwniez takie posrednie etapy jak ustalenie kluczowych warunkéw umowy
nalezy poddawac¢ na biezaco testowi w zakresie ewentualnego powstania informacji poufne;j.

2.2. ZDARZENIA/OKOLICZNOSCI, KTORE MOGA STANOWIC
INFORMACJE POUFNA

Wydawac by sie mogfo, ze z uwagi na dos¢ skomplikowana definicje informacji poufnej, a przede
wszystkim brak wskazania w szczegélnosci w Rozporzadzeniu MAR chocby przyktadéw zdarzen,
ktére moga stanowi¢ takg informacje®, rozpoznawanie zdarzen, o ktérych emitent powinien poin-
formowac publicznie moze by¢ szalenie trudne. Nic bardziej mylnego! Zarzad emitenta dazacy do
wzrostu warto$ci spotki i wyceny emitowanych przez niego udziatowych papieréw warto$ciowych,
winien przeciez dziata¢ racjonalnie, a to jest mozliwe, jesli jego cztonkowie posiadajg wiedze
i umiejetnosci interpretowania informacji wptywajacych na sytuacje ekonomiczno-finansowg oraz
prawng emitenta. Tym samym zarzad winien kierowac¢ sie tymi umiejetno$ciami przy ocenianiu
charakteru i wagi informacji, tj. jej potencjalnego wptywu lub tez braku wptywu, zaréwno bezpo-
$redniego, jak i posredniego na ww. sytuacje emitenta. Jesli okolicznos$¢, ktérej dana informacja
dotyczy, moze miec¢ istotny wptyw na sytuacje emitenta, bedzie ona zapewne zrédtem powstania
informacji poufnej. Takie dokonywane na co dzien szacowanie wplywu zdarzen (okolicznosci),
jest niczym innym, jak dokonywaniem testu na wystapienie informacji o charakterze poufnym.

& Zob. Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci z dnia 28 czerwca 2012 r. w sprawie Geltl przeciwko Daimler AG, sygn.
C-19/11 (curia.europa.eu). Wyrok zapadt w rezimie MAD. MAR juz expressis verbis odnosi si¢ do opisywanego zagad-
nienia (zob. art. 7 ust. 2, zdanie drugie).

9 W preambule do MAR (motyw 17) wskazano kilka przyktadéw wydarzen lub zbioru okolicznosci bedacych posrednim
etapem w dtugotrwatym procesie, ktére moga stanowi¢ informacje poufna.
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Jak wspomniano, regulacje prawne nie zawierajg przyktadowego katalogu zdarzen mogacych
stanowi¢ informacje poufne. Nie oznacza to jednak, ze takiego katalogu, sitg rzeczy katalogu
otwartego, mogacego stanowi¢ istotny pomocniczy $rodek przy ocenianiu informacji, nie mozna
sformutowac¢. Konstruujac taki katalog nalezy podkresli¢, ze kazdy przypadek nalezy rozpatry-
wa¢ indywidulanie w konkretnych okoliczno$ciach. Dlatego tez, takze inne zdarzenia moga
stanowi¢ informacje poufng dla okreslonego emitenta, a jednoczesnie nie zawsze zdarzenia
wskazane w katalogu, z uwagi na cafoksztatt okolicznosci danej sprawy, musza automatycznie
oznaczac, ze mamy do czynienia z informacja poufna. Biorac pod uwage specyfike emitentow
papierow warto$ciowych notowanych na rynkach zorganizowanych oraz przestanki, ktérymi kie-
rujg sie inwestorzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, jako przyktady zdarzen/okoliczno-
$ci, ktore mogg stanowi¢ informacje poufne, mozna wskazac!°:

2 wyniki dziatalno$ci operacyjnej,

zmiany w kontroli i umowy dotyczace kontroli,

2 zmiany w skfadzie zarzadu lub rady nadzorczej,

2 zmiany audytoréw lub inne informacje dotyczace dziatalnos$ci audytoréw,

2 dziafania dotyczace kapitatu lub emisji dtuznych papieréw warto$ciowych, lub gwarancji
nabycia lub subskrypcji papieréw warto$ciowych,

2 decyzje o podwyzszeniu lub obnizeniu kapitafu zaktadowego, fuzje, podziaty i wydzielenia,

kupno lub rozporzadzenie udziatami w kapitale, lub innymi gtéwnymi aktywami lub oddzia-
fami prowadzenia dziatalnosci,

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

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

zmiany w prawach przysfugujacych z akcji emitenta,

(Y

sktadanie wniosku o ogfoszenie upadtosci lub wydanie orzeczehh w ramach postepowania
upadtosciowego,

Spory prawne,
odwotanie lub likwidacja linii kredytowych przez jeden lub wiecej bankdw,
rozwigzanie lub weryfikacja przyczyn rozwigzania spotki,

zmiany warto$ci aktywow,

O 0 0 0 0o

niewyptacalnos¢ istotnych dtuznikéw firmy,

10 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. Dokument ten zostat opublikowany
na potrzeby jednolitej interpretacji Dyrektywy MAD, tj. dyrektywy uprzedniej wobec Rozporzadzenia MAR.
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zmniejszenie wartosci nieruchomosci,

fizyczne zniszczenie nieubezpieczonych dobr, nowe licencje, patenty, zarejestrowane znaki
towarowe,

zmniejszenie lub zwiekszenie wartosci posiadanych instrumentéw finansowych,

2 zmniejszenie wartosci patentéw lub praw, lub aktywoéw niematerialnych ze wzgledu na inno-
wacje rynkowe,

2 otrzymanie ofert nabycia konkretnych aktywow,

2 innowacyjne produkty lub procesy,

2 przypadki odpowiedzialno$ci za jako$¢ produktu lub za szkody w Srodowisku naturalnym,
zmiany w przewidywanych dochodach lub stratach,

2 zamodwienia otrzymane od klientéw, ich uniewaznienie lub wazne zmiany,

2 wycofanie sie lub wej$cie w nowy obszar dziatalnosci podstawowej,

2 zmiany w polityce inwestycyjnej emitenta,

2 data ustalenia prawa do dywidendy, zmiany w dacie ptatnosci dywidendy i kwocie dywiden-

dy, zmiany w polityce dotyczacej dywidendy.

Odnoszac sie do wskazanych przyktadéw warto jednak jeszcze raz podkresli¢, ze informacja po-
ufna moze powsta¢ nie tyle, gdy zaistnieje w szczegdlnosci wyzej wskazane zdarzenie, ale juz
wtedy, gdy pojawi sie rzeczywista perspektywa jego wystgpienia. Warto zauwazy¢, iz niektére
zdarzenia/okolicznosci, ktére mogg stanowi¢ informacje poufne, mogg by¢ réwniez zdarzeniami
wskazanymi w katalogu zawartym w Rozporzgdzeniu MF z dnia 29 marca 2018 r., tj. informa-
cjami biezacymi, o ktérych wiecej w dalszej czesci Poradnika.

2.3. ZAKRES UJAWNIANYCH INFORMACII

Jesli emitent zidentyfikowat zdarzenie kreujace informacije
poufna, jest zobligowany do sporzadzenia i przekazania
do publicznej wiadomosci stosownego raportu. W przeci-
wienstwie do informacji biezacych i okresowych emitent
nie moze sie jednak w takim przypadku postuzy¢ precyzyjnie wskazanym w regulacjach prawnych
zakresem tresci informacji, jaki w przypadku poszczegdinego typu zdarzenia winien zosta¢ opubli-
kowany. Brak takiego zakresu jest konsekwencjg indywidualnego charakteru danej okolicznosci,
generujacej informacje poufng w kontekscie specyficznych cech danego emitenta oraz innych
zmiennych, spoza jego sfery, ktére majg réwniez wptyw na znaczenie/postrzeganie danych oko-
licznosci.

Wazne przepisy:
MAR —art. 17 ust. 1

W tym miejscu nalezy ponownie zwrdci¢ sie do definicji informacji poufnej. Jak pamietamy kon-
stytutywng cechg takiej informacji jest precyzyjnos$é. Przypomnijmy, iz informacja ma charakter
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precyzyjny, gdy wskazuje na okolicznosci lub zdarzenia, ktére wystapity, lub ktérych wystgpienia
mozna zasadnie oczekiwac, jezeli informacje te sg w wystarczajacym stopniu szczegétowe, aby
mozna byto wyciggna¢ z nich wnioski, co do ich prawdopodobnego wptywu na ceny instru-
mentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw pochodnych. Kluczowym elementem ww.
fragmentu definicji, pozwalajacym na okreslenie zakresu informacji, jaki winien by¢ przekazany
do publicznej wiadomosci, jest ten fragment, ktdry wskazuje na aspekt wyciggania wnioskéw co
do wptywu informacji na cene. Je$li zestawimy ten fragment definicji z zapisami Rozporzadzenia
MAR odnoszacymi sie do kwestii publikacji informacji poufnej, ktére nakazujg podanie informa-
cji poufnych do wiadomosci publicznej w sposéb umozliwiajacy petng, prawidtowg i terminowa
ocene informacji przez inwestorow!!, bedzie to oznaczato w praktyce, iz informacja poufna, ktéra
emitent winien jest opublikowa¢, winna nie tylko zawiera¢ informacjg o zaistnieniu (spodziewaniu
zaistnienia) danego zdarzenia (okolicznosci), ale dodatkowo inne odnoszace sig do raportowa-
nego zdarzenia (okolicznosci) informacje, ktére pozwolg na catos$ciowg i rzetelng ich ocene pod
katem ich cenotwdrczego charakteru, takie jak np. wptyw tychze okoliczno$ci na sytuacje ekono-
miczno-finansowa czy prawna emitenta.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze w przypadku, gdy o danym zdarzeniu przekazano informa-
cje w trybie wtasciwym dla informacji poufnej, a nastepnie pojawity sie nowe okoliczno$ci zmie-
niajace wymowe takiego raportu, emitent powinien przekaza¢ w trybie wtasciwym dla informacji
poufnej informacje, ktére stanowig znaczaca zmiane przekazanej do publicznej wiadomosci infor-
macji poufnej, poniewaz pierwotna informacja nie moze wprowadza¢ w btad inwestoréw. Takie
rozwigzanie jest jak najbardziej naturalne, poniewaz inwestorzy winni mie¢ dostgp do aktualnych
informacji dotyczacych emitenta lub jego papieréw warto$ciowych.

Odnoszac sie do zakresu przekazywanych informacji nalezy jeszcze wskazac, iz Rozporzadzenie
MAR wymaga, aby publikacja informacji poufnych nie byta tagczona przez emitenta z reklamowa-
niem wifasnej dziatalnosci.

11 Zob. art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR.
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INFORMACJE BIEZACE

3.1. UWAGI OGOLNE

Rozporzadzenie MF z dnia 29 marca 2018 r. okresla

rodzaj, zakres i forme oraz czestotliwos¢ i terminy, Wazne przepisy:
w jakich maja by¢ przekazywane informacje bieza- ustawa o ofercie —art. 56 ust. 1 pkt 2
ce. Zawiera ono Kkatalog informacji biezacych, ktére KSH — art. 402'-402%, 406" i 406*

w przypadku zaistnienia okre$lonego stanu faktycz- | rozporzadzenie MF z dnia 29 marca 2018 r.
nego powinny by¢ przez emitenta opublikowane.
Ponadto rozporzadzenie réznicuje zakres tych raportéw w przypadku réznych grup podmiotéw.

Spotka, ktéra planuje debiut na rynku oficjalnych notowan gietdowych i przygotowuje sie do
wykonywania obowigzkéw informacyjnych powinna w pierwszej kolejnosci zapoznac¢ sie z § 3
Rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. Przepis ten wskazuje ogdlne zasady, o ktérych
nalezy pamieta¢ przygotowujac tres¢ informacji biezacych i okresowych. Zgodnie z przytoczo-
nym przepisem, raporty biezace i okresowe zawieraja informacje odzwierciedlajace specy-
fikg opisywanej sytuacji oraz s sporzadzane w sposéb prawdziwy, rzetelny i kompletny.
W przypadku, gdy specyfika danego zdarzenia, ktérego dotyczy dany raport biezacy lub
okresowy wymaga podania dodatkowych informacji gwarantujacych jej prawdziwy, rzetelny
i kompletny obraz, emitent zamieszcza te informacje w raporcie biezacym lub okresowym. Ra-
porty biezace i okresowe maja by¢ réwniez sporzadzane w sposéb umozliwiajacy inwestorom
oceng wptywu przekazywanych informacji na sytuacje majatkowa, finansowa i wyniki emi-
tenta oraz odpowiednio jego grupy kapitatowej. Oznacza to, iz w przypadku przygotowywania
raportu biezacego, osoba sporzadzajaca taki raport powinna rozwazyé, czy publikacja wyfacznie
informacji wskazanych w szczegétowej czesci rozporzadzenia (odnoszacych sie do poszczegol-
nych zdarzen generujacych obowigzek interpretacyjny) jest wystarczajaca dla spetnienia wyzej
okres$lonych zasad. Raporty biezace i okresowe wskazujg w koncu podstawe prawna, na jakiej sa
przekazywane, a w przypadku raportéw biezacych rodzaj zdarzenia, ktérego dotycza.

Przy wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych nalezy réwniez pamieta¢, iz w przypadku, gdy
jednostka zalezna od emitenta jest spdtka publiczng, obowigzek przekazania przez emitenta, ra-
portu biezagcego w zakresie obejmujacym informacje o jednostce zaleznej, uwaza sie za wykona-
ny, jezeli informacje te przekazafa jednostka zalezna.

Zasady te sg bardzo istotne i ich przestrzeganie facznie z kryteriami okreslonymi
w odniesieniu do poszczegolnych 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 wytacznie w przypad-
ku zaistnienia $cisle okreslonego przepisami rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. stanu
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faktycznego i w wynikajgcym z tych przepiséw odpowiednio wskazanym zakresie. Wymagania
w przedmiocie obowigzku przekazania informacji poufnych za$, o czym byta mowa wczesniej,
pozostawiajg ocenie emitenta, czy dany stan faktyczny spetnia kryteria powstania informacji po-
ufnej.

3.2. INFORMACJE BIEZACE GOSPODARCZE

W zwigzku z rozpoczeciem stosowania rozporzadzenia MAR w sposéb znaczny zmodyfi-
kowano przepisy rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji bie-
zacych i okresowych. Z katalogu informacji biezacych usunieto cze$¢ informacji, ktére
w poprzednio obowigzujacym stanie prawnym zaliczano do informacji biezacych gospodarczych.
Usuniecie czesci katalogu informacji biezacych moze by¢ postrzegane przez wielu emitentéw
jako utrudnienie w prawidtowym wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych, bowiem dotychczas
emitenci w przypadku zaistnienia stanu faktycznego z katalogu informacji biezacych i publikacji
stosownego raportu, co do zasady nie wykonywali jednocze$nie obowigzku polegajacego na prze-
kazaniu do publicznej wiadomosci informacji poufnej. Obecnie za$ muszg dokonywa¢ samodziel-
nej oceny zdarzen i okoliczno$ci pod katem zaistnienia obowigzku publikacji informacji poufnej.
Nalezy jednak wskazac na obowigzek bezposredniego stosowania przepiséw rozporzadzenia MAR
w tym zakresie. Przepisy rozporzadzenia MAR majg zasieg ogélny, wigza w catosci i sg bezpo-
$rednio stosowane we wszystkich Panstwach Cztonkowskich'?. Oznacza to konieczno$¢ takiego
dostosowania prawa krajowego do przepiséw rozporzadzenia MAR, aby nie powodowac kolizji
Z bezposrednio stosowanymi przepisami europejskimi. Nalezy ponadto zauwazy¢, iz emitent po-
winien kazdorazowo dokonac¢ oceny, czy dana informacja w jego ocenie spetnia kryteria uznania
jej za informacje poufng i czy tym samym nalezy jg opublikowaé, czy ewentualnie zadecydowac
0 opdznieniu publikacji takiej informacji. Co za tym idzie, emitenci nie powinni przygotowywac
sztywnego katalogu informacji, ktére nalezy publikowaé, opartego na przyktad na katalogu infor-
macji biezacych gospodarczych z poprzednio obowigzujacego rozporzadzenia w sprawie informa-
cji biezacych i okresowych lub specjalnie tworzonego katalogu zawierajgcego sztywne kryteria,
zgodnie z ktérymi dang informacje nalezy uznac za informacje poufng.

Nalezy zauwazy¢, iz ustawodawca znacznie zmodyfikowat katalog informacji biezacych gospo-
darczych poprzez: wspomniane wczesniej usuniecie informacji, ktére moga stanowi¢ informacje
poufna, pozostawienie informacji, ktére pozbawione sg waloru cenotwérczosci, ale ich publikacja
moze by¢ istotna dla inwestoréw w kontekscie kontroli sytuacji prawnej i finansowej spétki, a tak-
ze dodanie nowych wymagan, wprowadzonych przez regulacje unijne.

Zgodnie z § 5 Rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. obowigzek publikacji raportu bieza-
cego obejmuje nizej wskazane stany faktyczne:

2 rejestracje lub odmowe rejestracji przez sad zmiany statutu emitenta,

2 zmiang praw z papierdw warto$ciowych emitenta,

12 Zob. stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w przedmiotowe] kwestii https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kom-
ponenty/img/knf_158153_przepisy_uchylane_przez_MAR_stanowisko_28_06_2016_47398.pdf
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2  wypowiedzenie lub rozwigzanie przez emitenta, lub firme audytorskg umowy o badanie lub
przeglad sprawozdan finansowych, lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych,

2 odwotanie lub rezygnacje osoby zarzadzajgcej, lub nadzorujgcej albo powzigcie
przez emitenta informacji o decyzji osoby zarzadzajacej lub nadzorujgcej o rezygnaciji
Z ubiegania sie o wybdr w nastepnej kadencji,

powotanie osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej,

umieszczenie wpisu dotyczacego przedsiebiorstwa emitenta w dziale 4 rejestru przedsiebior-
céw, o ktérym mowa w ustawie o KRS,

2 uprawomocnhienie sie postanowienia sgdu o ogfoszeniu upadtosci emitenta, oddalenie wnio-
sku o ogfoszenie jego upadfosci, w przypadku gdy majatek dtuznika nie wystarcza na zaspo-
kojenie kosztéw postepowania lub wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztéw, zmianie
postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego na postanowienie o ogfoszeniu
upadtosci emitenta,

2 wydanie dokumentéw akcji w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
emitenta,

2 podjecie przez zarzad emitenta uchwaty w sprawie emisji akcji w ramach docelowego pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego emitenta,

(4

zmiane adresu siedziby emitenta lub adresu jego strony internetowej,

2 zamieszczenie na stronie internetowej emitenta o$wiadczenia grupy kapitatowej na temat
informacji niefinansowych lub sprawozdania grupy kapitatowej na temat informacji niefinan-
sowych, sporzadzonych przez jednostke dominujaca wyzszego szczebla, zgodnie z art. 69
ust. 5 ustawy o rachunkowosci.

Nalezy zauwazy¢, ze kazdy z przypadkéw wskazanych w powyzszym katalogu znaj-
duje swoje rozwiniecie w postaci szczegbéfowych kryteriéw, ktére powinny byé zawarte
w odnoszacych sie do nich raportach biezacych. Kryteria te zostaty uregulowane w § od 6 do 15
rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r.

3.3. INFORMACJE BIEZACE KORPORACYJNE

Oprécz wymienionego wczesniej katalogu informacji biezacych przepisy omawianego rozporza-
dzenia regulujg szczegdlne przypadki przekazywania raportéw biezacych. Zbiorczo informacje te
nalezy okresli¢ jako informacje biezace ,korporacyjne”. Wsréd nich mozna dokona¢ nastepujace-
g0 podziafu: obowigzki dotyczace poszczegdlnych grup emitentow, ktdre obejmujg dodatkowe
wymagania dla np. bankoéw, zaktaddéw ubezpieczen, jednostek samorzadu terytorialnego itp. oraz
obowigzki zwiazane z szeroko pojetym uczestnictwem w obrocie na rynku oficjalnych notowan
giefdowych, takie jak: szczegétowe informacje dotyczace zwotania lub odbycia walnego zgroma-
dzenia, zakonczenie subskrypcji lub sprzedazy papieréw warto$ciowych, dopuszczenie papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych.
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Nalezy podkredli¢, iz najistotniejsze w tej grupie wydajg sie by¢ informacje zwigzane
z walnymi zgromadzeniami. Dostep do tych informacji daje bowiem akcjonariuszom mozliwo$¢
bezposredniego uczestnictwa w decydowaniu o losach spotki.

Jednym z najistotniejszych obowigzkdw, jakie ma spétka publiczna, a wiec taka, ktérej akcje
sg zdematerializowane (kategoria ta obejmuje spdtki, ktdrych 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
gtownie poprzez umozliwienie uczestnictwa w walnych zgromadzeniach. Dlatego tez regulacje
europejskie (zwtaszcza 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
29 marca 2018 r.

Zaréwno przepisy KSH, jak i wspomnianego wyzej rozporzadzenia zawieraja bardzo dokfadne
wymogi, ktére spdtka publiczna, planujgc zwotanie walnego zgromadzenia, powinna wzig¢ pod
uwage.

W przepisach KSH, ktére wyrdzniajg wymogi dla spétek publicznych na tle wymogéw obowig-
zujacych inne spotki akeyjne, okre$lono: sposéb zwotania walnego zgromadzenia, termin jego
zwotania, zawarto$¢ ogtoszenia o zwotaniu walnego zgromadzenia, zasady prowadzenia stro-
ny internetowej spotki publicznej, czy tez szczegétowe wymagania zwigzane z uczestnictwem
w walnych zgromadzeniach.

Przepisy rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. z kolei uscislajg okre$lone wyzej obowigzki
poprzez wskazanie, iz w formie raportu biezgcego nalezy przekaza¢ miedzy innymi nastepujgce
informacje: zawarto$¢ ogfoszenia o zwotaniu walnego zgromadzenia, tre$¢ projektow uchwat oraz
dokumentoéw, ktére majg by¢ przedmiotem obrad walnego zgromadzenia, istotnych dla podejmo-
wanych uchwat, ktére nie zostaty uprzednio przekazane do publicznej wiadomosci; tres¢ uchwat
podjetych przez walne zgromadzenie oraz tres¢ dokumentéw, bedacych przedmiotem gfosowa-
nia, a przy kazdej uchwale réwniez liczbe akcji, z ktérych oddano wazne gfosy oraz procentowy
udziat tychze akcji w kapitale zaktadowym, faczng liczbg waznych gtoséw, w tym liczbe gfoséw
,za”, ,przeciw” i ,wstrzymujacych sie”, informacje o odstapieniu przez walne zgromadzenie od
rozpatrzenia ktéregokolwiek z punktéw planowanego porzadku obrad, tre$¢ projektéw uchwat,
ktére byty poddane pod gfosowanie, a nie zostaty podjete, informacje o wniesieniu powdédztwa
o uchylenie lub stwierdzenie niewazno$ci uchwaty walnego zgromadzenia oraz o wydaniu przez
sad wyroku w sprawie, jak réwniez o terminie stwierdzenia niewaznosci lub uchylenia uchwaty
badz oddalenia powddztwa, czy tez informacje udzielone akcjonariuszowi poza walnym zgroma-
dzeniem na podstawie art. 428 § 5 lub 6 KSH.

Jako niezwykle istotne wymogi, wtasciwe wytacznie dla spétek publicznych, ktére dotyczg wal-
nych zgromadzen, nalezy uzna¢ wymogi w zakresie ich zwotywania. Walne zgromadzenie spot-
ki publicznej zwotuje sig poprzez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej spotki oraz
w formie raportu biezgcego wysytanego poprzez system ESPI. Zwotywane ono by¢ powinno
co najmniej na dwadziescia sze$¢ dni przed terminem walnego zgromadzenia. Przepisy prawa
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regulujg ponadto bardzo szczegdtowo poszczegdine elementy, ktdre nalezy zawrzeé w tresci ogfo-
szenia o walnym zgromadzeniu.

Akcjonariusze spétki publicznej, ktérzy chca wzigé udziat w walnym zgromadzeniu po-
winni tez mie¢ na wzgledzie, iz zgodnie z wymogami art. 406' KSH prawo uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu spotki publicznej majg 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.

Co do zasady akcjonariusze spotek publicznych, ktorych akcje sg zdematerializowane
w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych uczestniczg w walnym zgromadzeniu na pod-
stawie imiennego za$wiadczenia o prawie uczestnictwa w tym zgromadzeniu. Po wydaniu ta-
kiego zaswiadczenia, zgodnie z art. 406* KSH istnieje mozliwo$¢ sprzedazy akcji. Oznacza to,
iz mozliwe jest uczestnictwo w walnym zgromadzeniu podmiotéw nieposiadajacych interesu eko-
nomicznego w decydowaniu o losach spétki.

3.4. POZOSTALE INFORMACJE WYNIKAJACE Z PRZEP_IS()W PRA-
WA, PUBLIKOWANE W FORMIE RAPORTOW BIEZACYCH

Kolejna grupa obowigzkéw informacyjnych, ktére powinny byé wykonywane poprzez publikacje
raportu biezacego zostata okreslona w art. 70 ustawy o ofercie oraz art. 19 ust. 3 rozporzadzenia
MAR.

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

Na wstepie (art. 70 pkt 1 ustawy o ofercie) okre$lony zostat obowigzek publikacji raportu
w przypadku otrzymania od akcjonariusza spdtki, przekazanego na podstawie art. 69 ustawy
o ofercie zawiadomienia o nabyciu lub zbyciu akcji emitenta lub instrumentéw finansowych,
o ktorych mowa w art. 69b ust. 1 tej ustawy. Zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie kazdy akcjo-
nariusz, ktéry przekroczyt okreslony 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 sig o zmianie udziatu w ogolnej liczbie gtoséw lub przy zachowaniu
nalezytej starannosci maogt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia
akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym syste-
mie obrotu nie pézniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Informacja ta
ma by¢ niezwtocznie przekazana przez spotke rownoczesnie do publicznej wiadomosci, KNF oraz
spotce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sa akcje tej spétki.

W tym miejscu nalezy wskazac¢, iz przepisy ustawy o ofercie dajg spétce mozliwo$é wystapienia
do KNF o zwolnienie z obowigzku przekazania informacji o nabyciu lub zbyciu znacznego pakietu
akcji. Wskazac¢ jednakze nalezy, iz wniosek o zwolnienie z przekazania takich informacji powinien
by¢ kierowany wyfacznie w wyjatkowych przypadkach. Zgodnie z dyspozycjg art. 71 ustawy
o ofercie, KNF moze zwolni¢ spdtke publiczng z obowigzku przekazania informacji, o ktérych
mowa w art. 70 pkt 1 ustawy o ofercie w przypadku, gdy ujawnienie takich informacji mogfoby
zaszkodzi¢ interesowi publicznemu lub spowodowac istotng szkode dla intereséw tej spétki. Na-
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lezy jednak pamieta¢, iz takie zwolnienie mozliwe jest wytacznie pod warunkiem, ze brak przed-
miotowej informacji nie spowoduje wprowadzenia w btgd ogétu inwestoréw w zakresie oceny
warto$ci papieréw 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 przekazywania
KNF, najpdzniej do dnia poprzedzajgcego wyznaczony dzien walnego zgromadzenia, wykazu ak-
cjonariuszy uprawnionych do udziatu w tym zgromadzeniu, z okre$leniem liczby akcji i gtoséw
z akgji przystugujacych kazdemu z nich.

Ponadto na podstawie art. 70 pkt 3 spdtka publiczna jest zobowigzana w terminie
7 dni od odbycia walnego zgromadzenia do przekazywania do publicznej wiadomosci, KNF oraz
spoéfce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sg akcje tej spotki lub podmiotowi or-
ganizujgcemu alternatywny system obrotu, w ktérym notowane sg te akcje, wykazu akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% liczby gfoséw na tym zgromadzeniu, z okres$leniem liczby gtoséw
przystugujacych kazdemu z nich z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udziatu
w liczbie gtoséw na tym walnym zgromadzeniu oraz w ogdlnej liczbie gtoséw.

Wymaog okreslony w art. 19 ust. 3 rozporzadzenia MAR z kolei, zobowigzuje wszystkich emiten-
téw, ktérzy ubiegaja sie o dopuszczenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, lub ktérych instrumenty finansowe zostaty do takiego obrotu dopuszczone, a tak-
ze emitentéw, ktorzy ubiegajg sie o dopuszczenie swoich instrumentdw finansowych do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu lub ktérych instrumenty finansowe zostaty do takiego obrotu
dopuszczone do publikacji stosownego raportu o transakcjach na ich instrumentach, ktére do-
konane zostaty przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze w strukturze tego emitenta lub osoby
blisko z nimi zwigzane. Informacja taka powinna zosta¢ przekazana do wiadomosci publicznej
niezwfocznie oraz nie pézniej niz w terminie trzech dni roboczych od zawarcia transakcji.
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INFORMACJE OKRESOWE

4.1. UWAGI OGOLNE

Trzecim obok informacji poufnych i raportéw bieza-
cych rodzajem informacji, ktére powinny by¢ prze- Wazne przepisy:

kazywane do publicznej wiadomos$ci przez emitenta ustawa o ofercie — art. 56 ust. 1 pkt 2
papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu rozporzadzenie MF z dnia 29 marca 2018 r.
na rynku oficjalnych notowan gietdowych, sg in-
formacje okresowe. Informacje okresowe stanowiag najistotniejsze zrédto informacji finansowych
o spotkach notowanych na rynku regulowanym. Obowigzek przekazywania raportéw okresowych
ma swoje bezposrednie zrédto w przepisach dyrektywy o przejrzystosci, ktéra okresla zakres i ter-
miny publikacji tych raportéw. Regulacje dyrektywy majg swoje odzwierciedlenie na gruncie pra-
wa polskiego w rozporzadzeniu MF z dnia 29 marca 2018 r. W ostatnich latach doszto do szeregu
istotnych zmian w przepisach regulujacych publikacje raportéw okresowych. Zmiany te obejmujg
zaréwno dodanie nowych typéw raportéw okresowych, rozszerzenie zakresu wymaganych infor-
macji, jak i modyfikacje czestotliwosci, a takze terminéw przekazywania raportéw okresowych.

Zgodnie z § 60 ust. 1 rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. informacje okresowe przeka-
zuje sie w formie raportéw kwartalnych, pétrocznych i rocznych. Ponadto zgodnie z § 61 ust.
1 przedmiotowego rozporzadzenia emitent dziatajacy w przemysle wydobywczym lub zajmujacy
sie wyrebem laséw pierwotnych dodatkowo przekazuje sprawozdanie z ptatnosci na rzecz ad-
ministracji publicznej. Emitenci, ktorzy sg jednostkami dominujgcymi i tworzg grupe kapitatowg
przekazujg rowniez raporty okresowe w formie skonsolidowane;j.

Raporty okresowe zawierajg dwie grupy informacji. Sg to dane finansowe oraz informacje opiso-
we, ktdre przedstawiajg dziatalno$¢ i otoczenie biznesowe danej spdtki w raportowanym okresie.

Sprawozdania finansowe i dane poréwnywalne emitentéw z siedziba lub miejscem sprawowania
zarzadu na terytorium Polski, sporzadzane sg zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci, ktére
okreslone zostaty w rozporzadzeniu MF z dnia 18 pazdziernika 2005 r. lub zgodnie z Miedzyna-
rodowymi Standardami Rachunkowosci okreslonymi w rozporzadzeniu WE 1606/2002. Zakres
informacji opisowych uregulowany zostat natomiast w przepisach rozporzadzenia MF z dnia 29
marca 2018 r. Analizujgc obowigzki zwigzane z przekazywaniem raportéw okresowych nale-
zy zwrdci¢ uwage na stopien skomplikowania poszczegéinych raportéw. Powoduje to, iz za ich
przygotowanie, zbadanie i zatwierdzenie odpowiadaja: zarzad spétki, firma audytorska i walne
zgromadzenie spotki. Raporty okresowe zawierajg réwniez o$wiadczenia, opinie i oceny przygoto-
wywane przez rade nadzorczg spotki.

Generalng zasadg wynikajaca z przepiséw rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. jest
odpowiedzialnos¢ zarzadu lub osoby zarzadzajacej za sporzadzenie sprawozdania finansowego
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz zagwarantowanie, ze dane przedstawio-
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ne w tym sprawozdaniu odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowg
i finansowa emitenta lub jego grupy kapitatowej oraz wynik finansowy.

Ponadto zarzad lub osoba zarzadzajgca jest odpowiedzialna za przedstawienie
w sprawozdaniu z dziatalno$ci emitenta lub jego grupy kapitatowe] prawdziwego obrazu rozwoju
i osiggnie¢ oraz sytuacji tych podmiotéw, w szczegdlnosci poprzez opis podstawowych zagrozen
i ryzyka.

Zapewnienie wykonania powyzszych obowigzkéw powinno znalez¢ odzwierciedlenie
w tresci o$wiadczen zawartych w raporcie rocznym i péfrocznym. Najnowsza nowelizacja rozpo-
rzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych wprowadza réwniez obowigzek przed-
stawienia, w raporcie rocznym, przez zarzad emitenta informacji sporzadzonej na podstawie
o$wiadczenia rady nadzorczej lub osoby nadzorujacej o dokonaniu wyboru firmy audytorskiej
przeprowadzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z przepisami, w tym
dotyczacymi wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej.

Odpowiedzialno$¢  firmy audytorskiej polega na zbadaniu sprawozdania finansowego
oraz przedstawieniu sprawozdania z tego badania. Sprawozdanie z badania sprawozdania finan-
sowego powinno potwierdzac, ze sprawozdanie finansowe sporzadzone jest zgodnie z obowigzu-
jacymi przepisami oraz zawiera¢ w odniesieniu do o$wiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjne-
go opinie wskazujacg, czy emitent zawart w tym o$wiadczeniu wszystkie wymagane informacje.

Odpowiedzialno$¢  walnego zgromadzenia sprowadza sie z kolei do rozpatrzenia
i zatwierdzenia sprawozdania zarzadu z dziatalnos$ci spotki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegty rok obrotowy, a takze udzielenia absolutorium cztonkom organdw spétki z wykonywania
przez nich obowiazkdéw. Zwyczajne walne zgromadzenie, ktére podejmuje uchwaty w tych kwe-
stiach, powinno sie odby¢ w terminie sze$ciu miesiecy po uptywie roku obrotowego.

Odpowiedzialno$¢ rady nadzorczej Iub osoby nadzorujacej obejmuje przygotowanie
opinii lub o$wiadczen dotyczacych migdzy innymi wniosku z zastrzezeniami, wniosku negatyw-
nego lub odmowy wyrazenia wniosku firmy audytorskiej o pétrocznym sprawozdaniu finansowym
lub opinii z zastrzezeniem, opinii negatywnej albo odmowy wyrazenia opinii o rocznym spra-
wozdaniu finansowym oraz na temat przestrzegania przepiséw dotyczacych powotania, sktadu
i funkcjonowania komitetéw audytu. Rada nadzorcza ma réwniez za zadanie przedstawi¢ ocene
wraz z uzasadnieniem dotyczacg sprawozdania z dziafalnosci emitenta i sprawozdania finansowego
w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami i stanem faktycznym.

4.2. RAPORTY KWARTALNE

Zgodnie z nowym brzmieniem art. 3 dyrektywy o przejrzystosci, ustalonym przepisami dyrek-
tywy 2013/50/UE, panstwa cztonkowskie nie sg dtuzej zobowigzane do nakfadania obowigz-
ku publikacji raportow okresowych przekazywanych z inng czestotliwos$cig niz raporty roczne
i pétroczne, na emitentéw papieréw warto$ciowych, dla ktérych majg one status Panstwa Macie-
rzystego, czyli co do zasady takiego, w ktérym znajduje sie siedziba tego emitenta. Zakaz ten nie
dotyczy instytucji finansowych.
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Jednocze$nie ustawodawca europejski wprowadza wyjatek od powyzszej zasady. Dyrektywa
2013/50/UE przewiduje mozliwo$¢ natozenia obowigzku publikacji raportéw okresowych, innych
niz wspomniane wyzej pod warunkiem, ze tagcznie zostang spetnione nastepujace przestanki:

2 dodatkowe okresowe informacje finansowe nie stanowig nieproporcjonalnego obcigzenia dla
matych i Srednich przedsigbiorstw oraz

2 tre$¢ wymaganych dodatkowych informacji finansowych jest proporcjonalna do czynnikéw
przyczyniajacych sie do podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw.

Zgodnie z przepisami wskazanej wyzej dyrektywy, przestanki te powinny by¢ analizowane indywi-
dualnie w kazdym panstwie cztonkowskim. Przed podjeciem decyzji naktadajacej na emitentow
wymaog publikowania dodatkowych okresowych informacji finansowych, panstwa cztonkowskie
majg obowigzek oceni¢ zaréwno to, czy takie dodatkowe wymogi moga prowadzi¢ do nadmier-
nego skoncentrowania sie na wynikach i wydajnosci emitentéow w krétkim terminie, jak i to, czy
wymogi te mogg mie¢ negatywny wptyw na dostep matych i $rednich emitentéw do rynkéw
regulowanych.

W celu ustalenia, czy w warunkach rynku polskiego spetnione sg przestanki pozwalajgce
na utrzymanie wymogu publikacji raportéw kwartalnych, skierowano liczne zapytania zaréwno do
instytucji zrzeszajgcych uczestnikdéw rynku kapitatowego, jak i do wszystkich spoétek publicznych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Otrzymane dane i informacje jasno pokazuja,
iz raporty kwartalne nie stanowig nieproporcjonalnego obcigzenia dla spétek publicznych z rynku
regulowanego. Odpowiedzi instytucji rynku kapitatowego wskazywaty natomiast, iz raporty kwar-
talne stanowig dla wiekszosci uczestnikéw rynku uzyteczne narzedzie oceny biezacej sytuacii
emitentow. Jak wskazywali ankietowani likwidacja obowigzku przekazywania raportéw kwar-
talnych mogtfaby niekorzystnie wptyna¢ na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestoréw, szczegdlnie w odnosieniu do matych i $rednich spétek poprzez przewidywany wzrost
niepewnoéci co do oceny takich spofek, a takze zwiekszone ryzyko wykorzystania informacji po-
ufnych.

Majac na uwadze przekazane sugestie ustawodawca krajowy zadecydowat o utrzymaniu wymogu
publikacji raportéw kwartalnych, wziaf jednak pod uwage sugestie dotyczace likwidacji obowiaz-
ku publikacji raportu za czwarty kwartat oraz wydtuzenia terminu na przekazanie raportu za
pierwszy i trzeci kwartat do 60 dni po zakonczeniu danego kwartatu.

Raport kwartalny powinien zawiera¢, odpowiednio do rodzaju prowadzonej dziatalnosci, dane za
kwartat roku obrotowego objety tym raportem oraz dane narastajaco za wszystkie pefne kwartaty
danego roku obrotowego w formie kwartalnego skréconego sprawozdania finansowego, zawiera-
jacego co najmniej: bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz
rachunek przeptywoéw pienieznych. Dodatkowo zestawienie lokat oraz zestawienie informacji do-
datkowych o alternatywnej spdéfce inwestycyjnej — w przypadku emitenta bedgcego alternatywna
spotkg inwestycyjna.

Informacje te przedstawia sie w zakresie okreslonym odpowiednio w przepisach rozporzadze-
nia o sprawozdaniach finansowych w prospekcie, a w przypadku emitenta bedgcego spot-
dzielczg kasg oszczedno$ciowo-kredytowg lub Krajowg Spétdzielczg Kasg Oszczednos$ciowo
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-Kredytowg — w zakresie wskazanym w przepisach ustawy o rachunkowosci i rozporzadzenia
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych.

Dane sporzadza sig zgodnie z obowigzujagcymi zasadami rachunkowosci, z zastosowaniem zasa-
dy wyceny aktywdw i pasywoéw oraz pomiaréw wyniku finansowego netto okre$lonych na dzien
bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywéw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, o ktérych mowa w ustawie o rachunkowos$ci oraz odpiséw aktualizuja-
cych wartos$¢ skfadnikéw 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 ra-
portu, w tym informacje o zmianach stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz informacje
o0 istotnych zmianach wielkos$ci szacunkowych. Ponadto informacja dodatkowa powinna zawiera¢
szeroki katalog informacji, ktére w skrécie mozna okresli¢ jako mogace w istotny sposéb wptyngé
na oceng sytuacji majatkowej, finansowej i wyniku finansowego emitenta, miedzy innymi takich
jak: objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w prezentowanym
okresie, informacje o odpisach aktualizujgcych warto$¢ zapaséw do wartosci netto mozliwej do
uzyskania i odwrdceniu odpiséw z tego tytutu, informacje o odpisach aktualizujacych z tytutu
utraty wartosci aktywow finansowych, rzeczowych aktywéw trwatych, wartosci niematerialnych
i prawnych lub innych aktywéw oraz odwrdceniu takich odpiséw, informacje o zawarciu przez
emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi,
jezeli zostaty zawarte na warunkach innych niz rynkowe, czy tez wskazanie zdarzen, ktére wy-
stapity po dniu, na ktéry sporzadzono kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe, nieujetych
w tym sprawozdaniu, ktére mogg w znaczacy sposob wptynaé na przyszte wyniki finansowe emi-
tenta. W przypadku emitentéw, ktérzy stosuja MSR, kwartalne sprawozdanie finansowe sporza-
dza sie w wersji skréconej, okreslonej w tych standardach. W przypadku emitentéw stosujacych
inne standardy rachunkowosci niz polskie zasady rachunkowosci i MSR, kwartalne sprawozdanie
finansowe moze zosta¢ sporzadzone zgodnie z zakresem okre$lonym w tych standardach albo
w krajowych przepisach o rachunkowosci, dotyczacych emitentéw, ktérych papiery wartosSciowe
sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Ponadto raport kwartalny powinien zawiera¢ szereg informacji, ktére w opinii emitenta sg istot-
ne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian
oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta. Po-
winny to by¢ miedzy innymi: wybrane dane finansowe, zawierajagce podstawowe pozycje skro-
conego sprawozdania finansowego, zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta
w raportowanym okresie, wraz ze wskazaniem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta,
opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, wskazanie akcjonariuszy, posiadajgcych co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta, wskazanie toczacych sie postepo-
wan sagdowych dotyczacych emitenta lub jednostki od niego zaleznej, czy tez informacje o zawar-
ciu transakcji z podmiotami powigzanymi.
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4.3. RAPORTY POLROCZNE

Raport poétroczny powinien zawiera¢ wybrane dane finansowe, uwzgledniajace podstawowe
pozycje poétrocznego sprawozdania finansowego za poétrocze biezacego i poprzedniego roku ob-
rotowego, a w przypadku bilansu na koniec pétrocza biezacego roku obrotowego i na koniec
poprzedniego roku obrotowego. Sktadnikiem raportu pétrocznego powinno by¢ réwniez pot-
roczne skrécone sprawozdanie finansowe obejmujace okres pierwszych szesciu miesiecy roku
obrotowego, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i poddane prze-
gladowi przez firme audytorska, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i standardami zawodo-
wymi, z tym ze: w przypadku stosowania polskich zasad rachunkowosci péfroczne skrécone
sprawozdanie finansowe sporzadza sie w zakresie okre$lonym dla kwartalnych skréconych spra-
wozdan finansowych, w przypadku stosowania MSR pétroczne sprawozdanie finansowe spo-
rzadza sie co najmniej w wersji skroconej, ktorej zakres zostat okre$lony w tych standardach.
Odrebne zasady zostaty okreslone w przypadku emitentéw stosujacych standardy rachunkowosci
z krajow trzecich.

Raport taki powinien zawiera¢ réwniez poétroczne sprawozdanie zarzadu lub osoby zarza-
dzajacej z dziatalnosci emitenta oraz zasad sporzadzania pétrocznego skréconego spra-
wozdania finansowego zawierajgce opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych
z pozostatymi miesigcami roku obrotowego, a ponadto analogiczne informacje istotne dla oceny
sytuacji emitenta, ktére wymagane sg w raportach kwartalnych.

Skfadnikiem raportu pétrocznego powinno by¢ réwniez o$wiadczenie zarzadu lub osoby zarza-
dzajacej w odniesieniu do zgodnosci pdtrocznego sprawozdania finansowego i danych pordw-
nywalnych z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz tego, ze odzwierciedlajg w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy,
a poétroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢
oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Dwa ostatnie elementy raportu péfrocznego zwigzane sg z przegladem poétrocznego skrécone-
go sprawozdania finansowego, jest to raport z przegladu potrocznego skréconego sprawozda-
nia finansowego albo sprawozdanie z badania, je$li pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe
podlegato badaniu oraz stanowisko zarzadu lub osoby zarzadzajacej wraz z opinig rady nad-
zorczej lub osoby nadzorujacej emitenta odnoszace sie do wyrazonego przez firme audytorskg
w raporcie z przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego wniosku z zastrzezeniami, wnio-
sku negatywnego albo odmowy wyrazenia wniosku o péfrocznym sprawozdaniu finansowym,
a w przypadku, gdy pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez firme
audytorska — do wyrazonej przez firme audytorska w sprawozdaniu z badania opinii z zastrzeze-
niem, opinii negatywnej albo odmowy wyrazenia opinii 0 pétrocznym skréconym sprawozdaniu
finansowym. Stanowisko to zawiera réwniez wskazanie wptywu wniosku negatywnego albo od-
mowy wyrazenia wniosku w raporcie z przegladu, a w przypadku, gdy sprawozdanie finanso-
we podlegato badaniu przez firme audytorska — przedmiotu zastrzezenia, opinii negatywnej oraz
odmowy wyrazenia opinii, na poétroczne sprawozdanie finansowe, w tym na wyniki oraz inne
dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku istotnosci, przedstawienie podjetych
lub planowanych przez emitenta dziatan zwigzanych z zaistniatg sytuacja.
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Podobne wymagania przewidziane sg dla skonsolidowanych raportéw pétrocznych, przy zatoze-
niu, iz przedstawiajg one informacje dotyczace grupy kapitatowej emitenta.

W odniesieniu do obowigzkéw spétek tworzacych grupy kapitafowe nalezy wskazaé, iz na gruncie
§ 62 rozporzgdzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. mogg one zwolnic¢ sig z obowigzku przekazania
odrebnego jednostkowego raportu kwartalnego i odrebnego jednostkowego raportu pétroczne-
go. Jest to uzaleznione od zamieszczenia w skonsolidowanym raporcie kwartalnym, kwartalnej
jednostkowej informacji finansowej oraz przekazania, w formie raportu biezacego, o$wiadczenia
0 zamiarze przekazywania skonsolidowanych raportéw kwartalnych zawierajacych te kwartalng
informacje finansowg. W przypadku raportéw pétrocznych emitent nie musi przekazywac odreb-
nego raportu potrocznego, jezeli zamiesci, w skonsolidowanym raporcie pétrocznym, pétroczne
skrécone sprawozdanie finansowe wraz z raportem firmy audytorskiej z przegladu lub sprawozda-
niem z badania tego sprawozdania.

4.4. RAPORTY ROCZNE

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

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

Kolejnym obligatoryjnym elementem raportu rocznego jest roczne sprawozdanie finansowe, spo-
rzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, ktére musi by¢ zbadane przez
firme audytorska, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi. Nalezy pa-
mietac, iz w przypadku stosowania polskich zasad rachunkowosci roczne sprawozdanie finanso-
we sporzadza sie odpowiednio w zakresie okreslonym w przepisach rozporzadzenia o sprawozda-
niach finansowych w prospekcie (w przypadku jednostek samorzadu terytorialnego i spotecznych
kas oszczedno$ciowo-kredytowych — w zakresie okreslonym w rozporzadzeniach dotyczacych
rachunkowosci tych jednostek) w przypadku stosowania MSR roczne sprawozdanie finansowe
sporzadza sie w zakresie okre$Slonym w tych standardach. Odrebne zasady zostaty okres$lone
w przypadku emitentéw stosujgcych standardy rachunkowosci z krajéw trzecich. Warto podkresli¢,
iz wszystkie dane zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym powinny by¢ przedstawione wraz
z danymi za poprzedni rok obrotowy tak, aby zapewni¢ ich poréwnywalnos¢.

Raport roczny zawiera réwniez sprawozdanie zarzadu lub osoby zarzadzajacej
z dziafalnosci emitenta w okresie objetym raportem rocznym, ktére réwniez powinno uwzgledniaé
informacje na temat zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego emitenta. W przy-
padku sprawozdania z dziatalnosci emitenta, nalezy zauwazy¢, iz przepisy rozporzadzenia MF
z dnia 29 marca 2018 r. zawierajg, zestawienie informacji, ktére powinny by¢ zawarte w rapor-
tach wszystkich spotek oraz w raportach przekazywanych przez poszczegdline kategorie emiten-
tow. W przypadku wszystkich emitentow sprawozdanie to powinno uwzglednia¢ migdzy innymi:
informacje okre$lone w przepisach o rachunkowosci, oméwienie podstawowych wielko$ci ekono-
miczno-finansowych, ujawnionych w rocznym sprawozdaniu finansowym, informacje o przyjetej
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strategii rozwoju emitenta i jego grupy kapitatowej oraz dziataniach podjetych w ramach jej reali-
zacji, opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okre$leniem, w jakim stopniu emitent jest na
nie narazony, wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wtasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan
oraz wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem przedmiotu postepowa-
nia, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania
oraz stanowiska emitenta. Spétka zgodnie z § 70 ust. 6 pkt 5 Rozporzadzenia MF z dnia 29
marca 2018 r. zobowigzana jest do przekazania w sprawozdaniu z dziatalno$ci emitenta o$wiad-
czenia o stosowaniu tadu korporacyjnego. Aktualne przepisy rozporzadzenia poszerzajg zakres
przedmiotowego o$wiadczenia o informacje dotyczace komitetu audytu albo odpowiednio rady
nadzorczej lub innego organu nadzorczego lub kontrolujgcego w przypadku wykonywania przez
ten organ obowiazkéw komitetu audytu. Zgodnie z § 70 ust. 6 pkt 5 lit. | przedmiotowego rozpo-
rzadzenia emitenci sg zobowigzani do wskazania oséb wchodzacych w skfad komitetu audytu,
ktére spetniajg kryteria niezaleznosci, posiadajg wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci
lub badania sprawozdan finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia oraz posiadajg wiedze
i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata emitent, ze wskazaniem sposobu ich nabycia.
Dodatkowo emitenci sg zobowigzani do przekazania informacji o liczbie odbytych posiedzen ko-
mitetu audytu badz rady nadzorczej lub innego organu, ktéremu powierzono pefnienie funkgji
komitetu audytu. W tym o$wiadczeniu emitent ponadto musi zamiesci¢ do$¢ szczegétowe infor-
macje dotyczace firmy audytorskiej badajacej jego sprawozdanie finansowe.

Przepisy rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. poszerzajg zakres sprawozdania
z dziatalno$ci o stanowigce wyodrebniong cze$¢ tego sprawozdania o$wiadczenie na temat in-
formacji niefinansowych, sporzadzone zgodnie z art. 49b ust. 2-8 ustawy o rachunkowosci.
Przedmiotowy przepis zaweza z kolei katalog podmiotéw posiadajacych obowigzek sporzadzenia
przedmiotowego sprawozdania do spofek, w ktérych w roku obrotowym, za ktéry sporzadza sie
sprawozdanie finansowe oraz w roku poprzedzajgcym ten rok $rednioroczne zatrudnienie w prze-
liczeniu na petne etaty przekracza 500 os6b oraz suma aktywow bilansu na koniec roku obroto-
wego przekracza 85 000 000 zt lub przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw za rok
obrotowy przekraczajg 170 000 000 zt. Nalezy zatem zauwazy¢, iz obowigzek ten obejmuje
jedynie najwiekszych emitentéw.

Os$wiadczenie na temat informacji niefinansowych powinno zawiera¢ co najmniej:
2 zwiezty opis modelu biznesowego jednostki,
2 kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig jednostki,

2 opis polityk stosowanych przez jednostke w odniesieniu do zagadnien spotecznych, pra-
cowniczych, $rodowiska naturalnego, poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdziatania
korupcji, a takze opis rezultatow stosowania tych polityk,

2 opis procedur nalezytej staranno$ci — jezeli jednostka je stosuje w ramach polityk, o ktérych
mowa w punkcie powyzej,

2  opis istotnych ryzyk zwigzanych z dziatalno$cig jednostki mogacych wywiera¢ niekorzystny
wplyw na zagadnienia, o ktérych mowa powyzej, w tym ryzyk zwigzanych z produktami
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jednostki lub jej relacjami z otoczeniem zewnetrznym, w tym kontrahentami, a takze opis
zarzadzania tymi ryzykami.

Zgodnie z art. 49b ust. 9 ustawy o rachunkowosci emitent moze réwniez podja¢ decyzje, aby
zamiast o$wiadczenia na temat informacji niefinansowych, ktore jest elementem sprawozdania
z dziatalnosci, informacje te byty zawarte w odrebnym sprawozdaniu. Dokument ten powinien
by¢ zamieszczony réwniez na stronie internetowej emitenta najpdzniej w terminie 6 miesiecy
od zakonczenia roku obrotowego. Sprawozdanie z dziatalnosci powinno tez zawiera¢ informacje
0 sporzadzeniu odrebnego sprawozdania na temat informacji niefinansowych.

Warto zauwazy¢, iz przepis art. 49b ust. 11 ustawy o rachunkowos$ci daje mozliwo$¢ zwolnienia
sie emitentowi z obowigzku sporzadzania sprawozdania lub o$wiadczenia na temat informacji
niefinansowych, jezeli dokument taki przygotowuje jego spétka matka.

Ponadto przepisy rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. przewidujg dodatkowe elementy,
ktére powinny by¢ zawarte w sprawozdaniu z dziafalnosci w zaleznosci od prowadzonej przez
danego emitenta dziatalnosci.

W raporcie rocznym nalezy rédwniez zawrze¢ o$wiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzaja-
cej, zgodnie z ktérym wedle ich najlepszej wiedzy roczne sprawozdanie finansowe i dane po-
rownywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowos$ci oraz,
ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg emitenta
i jego wynik finansowy, a w przypadku funduszu — wynik z operacji, a takze, ze sprawozdanie
z dziatalno$ci zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Kolejna grupa dokumentéw, ktére powinny znalezé sie w raporcie rocznym zwigzana jest $cisle
Z nowymi wymogami dotyczacymi informowania o wyborze i zadaniach podmiotéw upowaznio-
nych do badania sprawozdan finansowych. Odpowiedzialno$¢ za przygotowanie przedmiotowych
dokumentéw spoczywa na organach zarzadzajacych i nadzorczych spétki.

Realizujac przedmiotowe obowiazki zarzad spotki powinien przedstawi¢ informacje sporzadzong
na podstawie o$wiadczenia rady nadzorczej o dokonaniu wyboru firmy audytorskiej przeprowa-
dzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z przepisami, w tym dotyczgcymi
wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej, wraz ze wskazaniem, ze:

2 firma audytorska oraz cztonkowie zespofu wykonujacego badanie spetniali warunki do
sporzadzenia bezstronnego i niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozda-
nia finansowego zgodnie z obowigzujacymi przepisami, standardami wykonywania zawodu
i zasadami etyki zawodowej,

o  sg przestrzegane obowigzujace przepisy zwigzane z rotacja firmy audytorskiej i kluczowego
biegtego rewidenta oraz obowigzkowymi okresami karencji,

2 emitent posiada polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie
$wiadczenia na rzecz emitenta przez firme audytorskg, podmiot powigzany z firmg audytor-
ska lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych badaniem, w tym ustug warun-
kowo zwolnionych z zakazu $wiadczenia przez firme audytorska.
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Rada Nadzorcza, w zaleznosci od sytuacji, powinna z kolei przedstawi¢ stosowne o$wiadczenie:

2 wprzypadku, gdy zostat powotany komitet audytu o$wiadczenie, ze przestrzegane sg przepisy
dotyczace powotania, sktadu i funkcjonowania komitetu audytu, w tym dotyczace spetnienia
przez jego cztonkdw kryteriéw niezaleznosci oraz wymagan odnosnie do posiadania wiedzy
i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata emitent oraz w zakresie rachunkowosci lub
badania sprawozdan finansowych,

2 w przypadku petnienia obowigzkéw komitetu audytu przez rade nadzorczg lub inny or-
gan nadzorujacy, lub kontrolujacy, os$wiadczenie, ze zostaty spetnione warunki okreslone
w obowigzujacych przepisach umozliwiajgce powierzenie komitetu audytu radzie nadzor-
czej lub innemu organowi nadzorujgcemu, lub kontrolujgcemu, a cztonkowie tego organu
spefniajg wymagania przepiséw odnosnie do niezalezno$ci oraz posiadania wiedzy i umiejet-
nosci z zakresu branzy, w ktérej dziata emitent oraz w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych, a ponadto, ze sg przestrzegane przepisy dotyczace funkcjonowa-
nia rady nadzorczej lub innego organu nadzorujgcego, lub kontrolujacego w roli komitetu
audytu,

(4}

oraz, ze komitet audytu albo rada nadzorcza lub inny organ nadzorujacy, lub kontrolujacy,
w przypadku powierzenia temu organowi sprawowania funkcji komitetu audytu, wykonywat
zadania komitetu audytu przewidziane w obowigzujgcych przepisach.

W raporcie rocznym powinno réwniez znalez¢ sie wreszcie sprawozdanie z badania rocznego
sprawozdania finansowego, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, zawierajgce
w odniesieniu do o$wiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjnego opinie¢ wskazujgcg, czy emi-
tent zawart w tym os$wiadczeniu wszystkie wymagane przepisami prawa informacje, a takze czy
sg one zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz z informacjami zawartymi w rocznym
sprawozdaniu finansowym.

Ostatnie dwa elementy raportu rocznego dotyczg oceny zarzadu oraz rady nadzorczej od-
nosnie do dziatalnosci firmy audytorskiej, sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalno$ci. Sa to:

2 stanowisko zarzadu lub osoby zarzadzajacej wraz z opinig rady nadzorczej lub osoby nad-
zorujacej emitenta odnoszace sie do wyrazonej przez firme audytorskg w sprawozdaniu
z badania opinii z zastrzezeniem, opinii negatywnej albo do odmowy wyrazenia opinii
o0 sprawozdaniu finansowym zawierajgce réwniez: wskazanie wptywu, w ujeciu iloéciowym
i jakoSciowym, przedmiotu zastrzezenia, opinii negatywnej lub odmowy wyrazenia opinii,
na roczne sprawozdanie finansowe, w tym na wyniki oraz inne dane finansowe,
z przedstawieniem w kazdym przypadku istotno$ci oraz przedstawienie podjetych lub plano-
wanych przez emitenta dziatan w zwigzku z zaistniatg sytuacja,

(8

ocena dokonywana przez rade nadzorcza lub inny organ nadzorujacy wraz z uzasadnieniem,
dotyczaca sprawozdania z dziatalno$ci emitenta i sprawozdania finansowego w zakresie
ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym.

Podobne wymagania przewidziane sg dla skonsolidowanych raportéw rocznych, przy zatozeniu,
iz przedstawiaja one informacje dotyczace grupy kapitafowej emitenta.

CEDUR 31

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




4.5. RAPORTY O PLATNOSCIACH NA RZECZ ADMINISTRACJI
PUBLICZNEJ

Zgodnie z § 61 rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. emitent dziatajacy w przemysle wydo-
bywczym lub zajmujacy si¢ wyrgbem lasow pierwotnych, oprécz obowigzku przekazania wyzej
omowionych raportéw okresowych dodatkowo przekazuje sprawozdanie z pfatnosci na rzecz ad-
ministracji publicznej. Grupe podmiotéw zobowigzanych do przekazania sprawozdania oraz jego
zakres okre$la art. 63f ustawy o rachunkowosci. Zgodnie z tym przepisem do przekazania raportu
o0 ptatnosciach zobowigzani sg tylko ci emitenci dziatajacy we wskazanych wyzej branzach, ktérzy
w roku obrotowym, za ktéry sporzadzajg sprawozdanie finansowe oraz w roku poprzedzajacym ten
rok przekraczajg co najmniej dwie z nastepujacych trzech wielkosci: suma aktywdw bilansu na ko-
niec roku obrotowego przekracza 85 000 000 zt, przychody netto za sprzedazy towaréw i produktéw
za rok obrotowy przekraczajg 170 000 000 zt, $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne
etaty przekracza 250 oséb. Ponadto konieczno$¢ sporzadzenia sprawozdania o ptatnosciach bedzie
aktualna wytacznie, jezeli pojedyncza ptatnos¢ lub suma ptatnosci powigzanych, dokonanych przez
te jednostke stanowita w roku obrotowym co najmniej rownowartos$¢ kwoty 424 700 zt.

Zgodnie z art. 63f ust. 2 ustawy o rachunkowosci w sprawozdaniu z ptatnosci wykazuje sie,
w odniesieniu do danego roku obrotowego, miedzy innymi, nastepujace informacje: tagczng kwote
ptatnosci dokonanych na rzecz administracji publicznej danego panstwa, z podziatem na ptatno-
$ci na rzecz odpowiednich szczebli administracji publicznej; taczna kwote ptatnosci z podziatem
na tytuty wskazane w art. 63e pkt 6 ustawy o rachunkowos$ci dokonanych na rzecz odpowied-
niego szczebla administracji publicznej danego panstwa; oraz w przypadku, gdy ptatnosci zostaty
przypisane przez jednostke do okre$lonego projektu — tgczng kwote dokonanych ptatnosci z tytutu
poszczegdlnych projektow.
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PUBLIKACJA RAPORTOW

5.1. UWAGI OGOLNE

Jak wczesniej wskazano, zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt

2 ustawy o ofercie, emitenci papieréw warto$ciowych Wazne przepisy:
dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan ustawa o ofercie — art. 56 ust. 1
gietdowych zobowigzani sg do przekazywania informa- MAR —art. 17

cji biezacych i okresowych. Ponadto zgodnie z art. 17
ust. 1 Rozporzadzenia MAR emitenci, ktérzy ubiegajg sie o dopuszczenie swoich instrumentéw fi-
nansowych do obrotu na rynku regulowanym, lub ktérych instrumenty finansowe zostaty do takie-
g0 obrotu dopuszczone, a takze emitenci, ktdrzy ubiegajg sie o dopuszczenie swoich instrumen-
téw finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub ktérych instrumenty finansowe
zostaty do takiego obrotu dopuszczone, zobowigzani sg do przekazywania informacji poufnych.

Informacje te nalezy przekaza¢ réwnoczesnie do KNF, GPW oraz do publicznej wiadomosci. Zgod-
nie z przyjetym w Polsce rozwigzaniem powyzsze informacje przesytane sg przy wykorzystaniu
Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI). Obowigzek emitenta polega zatem
jedynie na wystaniu raportu systemem ESPI, ktéry nastepnie dystrybuuje otrzymane komunikaty
do KNF, GPW i za posrednictwem agencji informacyjnych do publicznej wiadomosci. Oznacza to,
iz w czasie rzeczywistym i bez jakiejkolwiek uprzedniej weryfikacji trafiajg one do odbiorcy konco-
wego. Dlatego tez sporzadzajac i wysytajac raporty gietdowe nalezy by¢ niezwykle ostroznym
i doktadnie sprawdzac wszystkie elementy, ktére powinny si¢ w okreslonym komunikacie zna-
lez¢, gdyz po przekazaniu do wiadomosci publicznej nie ma mozliwosci ich usunigcia. Mozna
jedynie dokona¢ sprostowania tre$ci raportu poprzez przekazanie jego korekty.

Majac na uwadze czysto formalne zasady dotyczace przekazywania raportéw biezacych nalezy
stwierdzi¢, iz raporty biezace przekazywane do publicznej wiadomos$ci powinny by¢ numerowane
w sposéb ciggly 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 wytacznej wiadomosci Komisji Nadzoru Finansowego nalezy zachowa¢ odrebng
numeracje.

5.2. PUBLIKACJA INFORMACJI BIEZACYCH | POUFNYCH

Jak juz wskazano okreslone zdarzenie moze stanowi¢ informacje poufng, ale moze tez by¢ zdarze-
niem wskazanym w katalogu informacji biezacych zdefiniowanym w Rozporzadzeniu MF z dnia
29 marca 2018 r. W takich przypadkach, o ile informacja ta zostata juz przekazana do publicznej
wiadomosci jako informacja poufna, nie powstaje obowigzek publikacji w trybie ww. rozporzadze-
nia nawet wowczas gdy treS¢ przekazanej informacji poufnej nie zawiera wszystkich informacji
wymaganych dla raportu biezgcego.
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Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. raport biezacy, za wyjat-
kiem przypadkéw szczegdlnych, powinien byé przekazany niezwtocznie po zaistnieniu
zdarzenia lub powzieciu o nim informacji przez emitenta. Przypadki szczegdlne zosta-
ty wskazane w § 78 ust. 2-9 rozporzadzenia i obejmuja one sytuacje zwigzane z organizacja
i przebiegiem walnych zgromadzen oraz subskrypcjg papieréw warto$ciowych emitenta.

Art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR nakazuje emitentowi takze niezwtoczne przekazanie do pu-
blicznej wiadomosci informacji poufnych. W tym kontekscie szalenie istotnym jest odpowiednie
zorganizowanie przeptywu wrazliwych informacji w ramach struktury emitenta i jego grupy ka-
pitafowe] w taki sposéb, aby realizowanie obowigzkéw informacyjnych rzeczywiscie odbywato
sie niezwtocznie. Szczegdlnie w przypadku, gdy emitent spodziewat sie wystgpienia okre$lonego
zdarzenia, ktére moze spowodowaé powstanie obowiazku informacyjnego (np. wyrok sadowy),
wzglednie zdarzenia sie nie spodziewat, ale jest ono jednoznaczne i nie wymaga obszernej ana-
lizy, stosowny raport winien zosta¢ opublikowany tuz po wystgpieniu zdarzenia (wzglednie uzy-
skaniu o nim wiedzy).

Rozporzadzenie MAR przewiduje wyjatki od zasady niezwtocznego przekazania do publicznej
wiadomoéci informacji poufnej, okre$lone w art. 17 ust. 4 i 5 Rozporzadzenia MAR. W pew-
nych okolicznos$ciach bowiem emitent moze na wtasng odpowiedzialno$¢ opdzni¢ wykonanie tego
obowigzku. Przestankga umozliwiajaca przyjecie takiego rozwigzania jest mozliwo$¢ naruszenia
sfusznego interesu emitenta pod warunkiem, ze emitent zapewni zachowanie poufnosci tych
informacji do chwili wykonania obowigzku oraz nie spowoduje to wprowadzenia w bfad opinii
publicznej's. Ta sama reguta odnosi sie do informacji poufnych powstajacych w zwigzku z roz-
ciggnietym w czasie procesem.

Zgodnie z wytycznymi ESMA! przypadki, w ktdrych niezwfoczne ujawnienie informacji poufnych
mogfoby naruszyé prawnie uzasadnione interesy emitenta, mogg obejmowac m.in. nastepujace
okolicznosci:

2 emitent prowadzi negocjacje, a natychmiastowe ujawnienie informacji moze negatywnie
wptyna¢ na ich wynik (negocjacje moga przyktadowo obejmowac fuzje, przejecia, podziaty
i wydzielenia, nabycie lub zbycie znacznych aktywoéw lub czesci przedsiebiorstwa, restruktu-
ryzacje i reorganizacje),

2 kondycja finansowa emitenta jest powaznie i bezposrednio zagrozona, a nie maja zastosowa-
nia przepisy dotyczace upadfosci, przy czym natychmiastowe podanie informacji poufnych
do wiadomosci publicznej mogtoby powaznie naruszy¢ interesy dotychczasowych i poten-
cjalnych akcjonariuszy poprzez negatywny wptyw na ukonczenie negocjacji majacych na
celu zapewnienie poprawy sytuacji finansowej emitenta,

13- Srodki, jakie powinien wprowadzi¢ emitent w takiej sytuacji wskazuje Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE)
2016/1055 z dnia 29 czerwca 2016 r. ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do tech-
nicznych warunkéw wtasciwego podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych i opézniania podawania
do wiadomosci publicznej informacji poufnych zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014.

14 Katalog zostat wskazany w dokumencie ESMA zatytutowanym ,Wytyczne dotyczace rozporzadzenia w sprawie nad-
uzy¢ na rynku. Opéznienie ujawnienia informacji poufnych” (ESMA/2016/1478). Przedmiotowe wytyczne zostaty przy-
jete przez KNF do stosowania.
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informacje poufne dotyczg decyzji podjetych lub uméw zawartych przez organ zarzadczy
emitenta, ktdére, zgodnie z prawem krajowym lub uregulowaniami emitenta, wymagaja za-
twierdzenia przez inny organ emitenta, lecz nie przez walne zgromadzenie akcjonariuszy, aby
byty skuteczne, o ile:

a) natychmiastowe podanie informacji do publicznej wiadomosci przed podjeciem osta-
tecznej decyzji mogfoby zagrozi¢ wtasciwej ocenie informacji przez opinie publiczng
oraz

b) emitent podjat stosowne dziatania, by podjecie ostatecznej decyzji nastgpito mozliwe
jak najszybciej;

emitent opracowat produkt lub wynalazek, a natychmiastowe podanie tej informacji do wia-
domosci publicznej moze naruszy¢ prawa wtasnosci intelektualnej emitenta,

emitent planuje kupi¢ lub sprzeda¢ znaczny udziat w innym podmiocie, a ujawnienie takiej
informacji mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wykonanie tego planu,

wczesniej ogfoszona transakcja wymaga zgody organu publicznego, a zgoda ta jest uwa-
runkowana dodatkowymi wymogami, za$ natychmiastowe ujawnienie tych wymogéw moze
mie¢ wptyw na zdolno$¢ emitenta do ich spetnienia, a tym samym zagrozi¢ powodzeniu
przedsiewziecia lub transakgji.

Sytuacje, w ktérych opdznienie ujawnienia informacji poufnych moze wprowadzi¢ w btad opinie
publiczng obejmuja'® w szczegdlinosci nastepujace okolicznosci:

=

informacje poufne, ktérych ujawnienie emitent zamierza opézni¢, réznig sie znaczaco od
wczesniejszego publicznego ogfoszenia emitenta w sprawie, do ktérej odnosza sie informacje
poufne; lub

informacje poufne, ktérych ujawnienie emitent zamierza opdzni¢, dotyczg tego, ze cele finan-
sowe emitenta moga nie zosta¢ osiggniete, przy czym cele te zostaty wczesniej podane do
wiadomosci publicznej; lub

informacje poufne, ktdrych ujawnienie emitent zamierza opdzni¢, kontrastujg z oczekiwa-
niami rynku, przy czym takie oczekiwania opierajg sie na sygnatach, ktére emitent wysytat
wczesniej na rynek, np. wywiadach, prezentacjach lub innych dziataniach komunikacyjnych
zorganizowanych przez emitenta lub za jego zgoda.

W przypadku skorzystania z omawianego uprawnienia emitent natychmiast po podaniu do pu-
blicznej wiadomosci informacji opdznianej informuje KNF o tym opdznieniu i spetnianiu warun-
kow, o ktérych mowa powyzej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze opublikowanie opdznionej w oma-
wianym trybie informacji nie jest wymagane, jesli w okresie opdznienia utracita ona cenotwdérczy
charakter?®.

15 Jak wyzej.
16 Zob. pytanie 5.2 w opracowaniu ESMA ,Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR)” (ESMA70-
145-111).
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Rozporzadzenie MAR przewiduje jeszcze jeden tryb opdzniania publikacji informacji poufnych,
z ktorego moga skorzysta¢ wytacznie emitenci bedacy instytucjg kredytowg lub instytucija finan-
Sowa.

Instytucje te w celu zachowania stabilnosci systemu finansowego mogg op6zni¢ publikacje in-
formacji zwigzanych z tymczasowym problemem z ptynnoscig, a w szczegélnosci z potrzebg
otrzymania tymczasowego wsparcia ptynnosciowego z banku centralnego lub od pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Takze w tym przypadku muszg zosta¢ jednak spetnione okreslone warunki
a mianowicie:

a) ujawnienie informacji poufnych pocigga za sobg zagrozenie dla stabilnosci finansowej emi-
tenta i systemu finansowego,

b)  opdznienie ujawnienia informacji lezy w interesie publicznym,
¢) mozna zapewni¢ poufnos¢ tych informaciji,
d) emitent uzyskat zgode wtasciwego organu na opdznienie.

W celu uzyskania stosownej zgody emitent jest zobowigzany powiadomi¢ wtasciwy organ o za-
miarze opo6znienia ujawnienia informacji poufnych i dostarczy¢ dowody, ze warunki wskazane
powyzej sg spetnione.

Jezeli ujawnienie informacji poufnych zostato opdznione w ktérymkolwiek ze wskazanych po-
wyzej trybéw, a ich poufno$¢ nie jest juz dtuzej gwarantowana, emitent powinien niezwtocznie
poda¢ te informacje poufne do wiadomosci publicznej. Obowigzek ten powstaje takze wéwczas,
gdy rozpowszechniana plotka dotyczy wyraznie informacji poufnej, ktérej ujawnienie zostato opdz-
nione, i gdy plotka ta dostatecznie wyraznie wskazuje, ze poufno$¢ tych informacji nie jest dtuzej
zapewniona.

Jesli emitent ujawnia jakiekolwiek informacje poufne osobie trzeciej w normalnym trybie wy-
konywania czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw, musi dokona¢ petnego
i skutecznego ujawnienia takich informacji, rownocze$nie w przypadku umys$lnego ujawniania
informacji i niezwtocznie w przypadku nieumyslnego ujawniania informacji. Ten tryb nie ma
jednak zastosowania, jezeli osoba otrzymujaca informacje jest zobowigzana do zachowania ich
poufnoéci, bez wzgledu na to, czy taki obowigzek powstat na mocy przepiséw ustawowych, wy-
konawczych, umowy spdtki lub innej umowy.

5.3. TERMINY PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH

Majac na uwadze przedstawiony wyzej zakres raportow okresowych, nalezy zauwazyc,
iz oprécz oczekiwanej kompletno$ci tych raportéw, réwnie wazne jest, aby informacje te zostaty
przekazane do publicznej wiadomosci w $cisle okreslonych przepisami prawa terminach. Infor-
macje okresowe zawierajg bowiem najistotniejsze dane na temat sytuacji finansowej spétki, ktore
mogg mie¢ znaczacy wplyw na cene waloréw spétki. Terminy publikacji raportéw okresowych sg
wiec powigzane na przyktad z tak zwanymi okresami zamknietymi, w ktérych obowigzuje zakaz
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dokonywania transakcji sprzedazy lub kupna akcji lub innych instrumentéw finansowych spaétki
przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze.

Przepisy rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. pozostawiajg emitentom wzgled-
ng swobode w ksztattowaniu terminarza publikacji raportow okresowych. Przejawia sie to
w wyznaczeniu jedynie maksymalnych terminéw, w ktérych raporty te majg by¢ przekazywane
do publicznej wiadomosci, przy jednoczesnym dopuszczeniu mozliwosci wskazania dogodnego
terminu dla danego emitenta.

Na mocy § 80 ww. rozporzadzenia emitent raportem biezacym okresla i przekazuje do kon-
ca pierwszego miesigca danego roku obrotowego state daty przekazywania raportéw okreso-
wych. W przypadku konieczno$ci dokonania zmiany deklarowanego terminu istnieje konieczno$¢
przekazania takiej informacji nie pézniej niz dwa dni przed przekazaniem raportu okresowego
w nowym terminie oraz deklarowang wcze$niej datg publikacji, o ile raport okresowy ma by¢
przekazany po tej dacie.

Terminy maksymalne na publikacje poszczegélnych raportéw okresowych zostaty okreslone
nastepujaco:

Raport kwartalny oraz skonsolidowany raport kwartalny nalezy przekaza¢ nie pdzniej niz
60 dni od dnia zakonczenia kwartatu roku obrotowego, ktérego dotyczy. Emitent nie ma po-
nadto obowigzku przekazywania raportu kwartalnego za drugi i ostatni kwartat. Zwolnienie
to nie dotyczy funduszy.

Raport pétroczny i skonsolidowany raport pétroczny przekazany powinien by¢ maksymal-
nie w terminie trzech miesiecy od dnia zakonczenia pétrocza, ktérego dotyczy. Nie ma obo-
wigzku przekazywania raportu pétrocznego za drugie potrocze.

Raport roczny i skonsolidowany raport roczny przekazuje sie nie pézniej niz cztery miesigce
od dnia zakonczenia roku obrotowego.

Sprawozdanie z ptatnosci i skonsolidowane sprawozdanie z ptatnosci na rzecz administra-
cji publicznej przekazuje sie nie pdzniej niz w terminie szesciu miesiecy od dnia zakonczenia
roku obrotowego.

Poza wskazanymi wyzej terminami wtasciwymi dla wszystkich emitentow przepisy rozporza-
dzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. wskazujg osobne terminy publikacji raportéw okreso-
wych dla jednostek samorzadu terytorialnego i funduszy inwestycyjnych.
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ODPOWIEDZIALNOSC PRAWNA
Z TYTULU NIENALEZYTEGO
WYPELNIANIA OBOWIAZKOW

Trudne do przecenienia znaczenie prawidfowego wy-
Wazne przepisy: petniania obowiagzkéw informacyjnych dla funkcjono-

ustawa o ofercie —art. 96, 98, 100, 101 § wania rynku kapitafowego wymusza wprowadzenie

odpowiedzialno$ci prawnej z tytutu nie tylko niewypet-

niania, ale takze nierzetelnego wypetniania tych obowigzkéw. Odpowiedzialno$¢ prawna zwigza-
na z obowigzkiem raportowania istotnych informacji moze w okre$lonym przypadku sprowadzi¢
sie do odpowiedzialnosci administracyjnej (rynek regulowany lub alternatywny system obrotu),
regulaminowej (alternatywny system obrotu), karnej oraz cywilnej.

W przypadku emitentéw papieréw warto$ciowych sankcja administracyjnoprawna, naktadana
przez KNF, moze dotyczyc¢:

emitenta (pienigzna, wykluczenie z obrotu instrumentéw finansowych emitenta badz obie
sankcje facznie),

cztonka zarzadu emitenta (pieniezna; po uprzednim natozeniu kary na emitenta),

cztonka rady nadzorczej (pieniezna; po uprzednim nafozeniu kary na emitenta, w przypadku
razacego naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez emitenta).

Miarkujac wysokos$¢ kary, KNF zobowiazana jest, aby wzig¢ pod uwage w szczegdlnosci:

1)
2)
3)
4)

5)
6)

7)
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wage naruszenia oraz czas jego trwania,
przyczyny naruszenia,
sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry nakfadana jest kara,

skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktéry dopuscit sie narusze-
nia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat podmiot, ktéry dopuscit sie narusze-
nia, o ile mozna te skale ustali¢,

straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te straty ustalic,

gotowos$¢ podmiotu dopuszczajacego sie naruszenia do wspotpracy z KNF podczas wyjasnia-
nia okoliczno$ci tego naruszenia,

uprzednie naruszenia przepisow ustawy o ofercie, a takze bezposrednio stosowanych aktéw
prawa Unii Europejskiej, regulujacych funkcjonowanie rynku kapitafowego przez podmiot,
na ktéry jest naktadana kara.
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Regulaminy alternatywnych systeméw obrotu przewidujg sankcje prawne w postaci upomnienia
emitenta lub natozenia na emitenta kary pienieznej wskazujac, ze wymiar kary uzalezniony jest
od stopnia i zakresu powstatego naruszenia.

W praktyce naktadane przez KNF kary administracyjne sg konsekwencja:

2 niezidentyfikowania danych okolicznosci jako tych, ktére kreuja informacje poufna, wzgled-
nie umyslnego nieopublikowania raportu (brak raportu),

2 nierzetelnego sporzadzenia raportu (brak wszystkich niezbednych informacji, w szczegélno-
$ci w przypadku informacji poufnych, umozliwiajacych inwestorom ocene istotnosci danej
informacji, jej wptywu na cene instrumentéw finansowych),

2 przekazania raportu z naruszeniem wymogu niezwfocznej publikacji badz innego, okre$lone-
go terminu.

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 wypefniania obowigzkéw informacyjnych moga, jak juz wspomniano, row-
niez na podstawie ustawy o ofercie, przybra¢ forme sankcji karnej w stosunku do oséb odpowie-
dzialnych za nieprawidtowosci.

Pociagniecie do odpowiedzialno$ci karnej moze mie¢ miejsce w sytuacji, gdy w odniesieniu do
istotnych informacji podawane sg informacje nieprawdziwe lub prawdziwe sg zatajane. Oznacza
to, iz w sytuacji, w ktérej na emitenta zostanie natozona kara administracyjnoprawna (przy powyz-
szym zatozeniu istotno$ci informacji) zastosowanie moze znalez¢ takze odpowiedzialno$¢ karna,
o ile niedopetnienie obowigzku informacyjnego bedzie miato charakter umysiny.

Ponadto w przypadku nieprawidtowego wypetniania obowigzkéw informacyjnych emitent lub
osoby odpowiedzialne za sporzadzenie (zatajenie) okreslonych informacji mogg z tytutu odpo-
wiedzialnosci cywilnej zosta¢ zobligowane do naprawienia akcjonariuszom wyrzadzonej szkody.

18 Adresy stron: KNF - www.knf.gov.pl/o_nas/Kary_nalozone przez KNF, GPW (ASO): https://newconnect.pl/zestawie-
nie-sankcji-emitentow, BondSpot (rynek regulowany i ASO) - http://www.bondspot.pl/1269.
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REGULACJE PRAWNE

1. 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.z 2018 r. poz. 512, z pdzn. zm.).

2. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz.
1768, z pdzn. zm.).

3. Ustawa o rachunkowosci — ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.
z 2018 r. poz. 395, tekst jednolity).

4. Rozporzadzenie MAR — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrekty-
wy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12 czerwca
2014 r.str. 1, z pdzn. zm.).

5. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem czfonkowskim (Dz. U. z 2018 r. poz. 757 ).

6. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu infor-
macji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolite] Polskiej, dla ktorych wtasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U.
z 2017 r. poz. 1927, z p6zn. zm.).

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

8. Dyrektywa o przejrzystosci — dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z dnia 31 grud-
nia 2004 r., str. 38, z p6zn. zm.).

9. Dyrektywa 2013/50/UE — dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia
22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emiten-
tach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dy-
rektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto-
$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajgca szczegdtowe zasady wdroze-
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10.

11.

12.

13.
14.

nia niektérych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294 z 6 listopada 2013
r., str. 13, sprost. Dz. Urz. UE L 14 z 26 listopada 2013 r., str. 35).

Dyrektywa o Prawach akcjonariuszy — Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spoét-
ek notowanych na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 2007.184.17, z pdzn. zm.).

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

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez BondSpot S.A. (www.
bondspot.pl)

Regulamin obrotu regulowanego rynku pozagietdowego (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 fadu korporacyjnego
(www.newconnect.pl).
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SELOWNICZEK

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 dtugiem publicznym, lub ktére uczestniczg w takim zarzadzaniu, w tym
lokujac $rodki pochodzace z tego dtugu.

Firma inwestycyjna - dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczna fir-
ma inwestycyjna prowadzaca dziatalno$¢ maklerskg 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 wartosciowymi:
a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania,
b) instrumenty rynku pienieznego,

c) instrumenty pochodne, takie jak w szczegélno$ci: opcje, kontrakty terminowe, swapy,
umowy 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 (od pazdziernika 2012 r.) nad spéfdzielczymi kasami
oszczednosciowo-kredytowymi i Krajowa Spoétdzielcza Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa; celem
nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidfowego funkcjonowania tego rynku,
jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze za-
pewnienie ochrony intereséw uczestnikow tego rynku.

Panstwo macierzyste — co do zasady, panstwo cztonkowskie UE lub bedace strong umowy
o Europejskim Obszarze Gospodarczym:

2 na terytorium ktérego emitent ma siedzibe badz

2 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

2 w ktdrym te papiery bedg (zostaty) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym - wedfug
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 cztonkowskie, inne niz panstwo macierzyste, na terytorium ktérego papiery warto-
Sciowe emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Rynek oficjalnych notowan — wyodrebniony w ramach rynku gietdowego, rynek spetniajacy do-
datkowe, w stosunku do minimalnych wymogoéw okreslonych dla rynku regulowanego, wymogi
dotyczace emitentéw papieréw wartosciowych oraz papieréw warto$ciowych bedacych przedmio-
tem obrotu na tym rynku.

Rynek regulowany - dziatajgcy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi do-
puszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i réowny 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, jak réwniez uznany
przez panstwo cztonkowskie za spefniajacy te warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek
regulowany.

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

Spétka publiczna - spétka, w ktdrej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana, tj. nie ma
formy dokumentu z uwagi na rejestracje w depozycie papieréw wartosciowych.
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