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Rewolucja w obowigzkach informacyjnych

Juz w lipcu przysztego roku spoftki gietdowe mogg drastycznie ograniczy¢ ilos¢ informacii
przekazywanych inwestorom lub zala¢ ich falg drobnych i mato uzytecznych komunikatow.
Dzis nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ jak zarzady spoétek zachowajg sie wobec
zmieniajgcych sie przepisow regulujgcych obowigzki informacyjne, gtéwnie dlatego, ze
Swiadomos¢é nadchodzgcych zmian jest niska i prawie zadne spétki nie rozpoczety
odpowiednich przygotowan.

Jedno jest pewne - wchodzgce w zycie nowe regulacje unijne i polskie diametralnie zmienig
caly system przekazywania istotnych informacji. U podstaw zmian tego systemu lezy
podstawowa zasada publicznego rynku kapitatowego, czyli eliminowanie asymetrii
informacyjnej pomiedzy spoétka, a jej akcjonariuszami. Spotkom pozostato niewiele czasu
na solidne przygotowanie sie do zmiany. Jestem przekonany, ze warto, aby tez inwestorzy
indywidualni wiedzieli, co moze ich czeka¢ w 2016 roku.

Istota zmian

3 lipca 2016 roku zacznie obowigzywaé Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie naduzy¢ na rynku (Market Abuse Regulation - MAR). Jednoczes$nie juz od 26
listopada 2015 roku bedzie obowigzywa¢ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
Transparency Il. Do tego czasu polski ustawodawca powinien wprowadzi¢ do krajowych
przepisow odpowiednie przepisy implementujgce postanowienia dyrektywy. Warto
wspomnie¢, ze dzis (pot roku przed terminem implementacji) prace legislacyjne nad zmiang
ustawy o ofercie publicznej jeszcze nie zostaly rozpoczete. MAR, odpowiadajgcy za
najistotniejsze zmiany w systemie, bedzie obowigzywac¢ bezposrednio we wszystkich
krajach czlonkowskich Unii Europejskiej. W przypadku tego rozporzadzenia nie ma wiec
ryzyka zadnych opoznieh - ono po prostu zmieni realia rynku kapitatowego w potowie
przysztego roku.

Dyrektywa Transparency Il wptynie na publikowane przez spétki raporty okresowe. Termin
publikacji raportu pétrocznego zostanie wydtuzony do trzech miesiecy (obecnie: dwa
miesigce). Dyrektywa pozostawia tez panstwom cztonkowskim decyzje, czy natozg na
spotki obowigzek publikowania raportow kwartalnych. Raporty te stanowig moim zdaniem
podstawe regularnego informowania inwestorow o wynikach finansowych spoétek i trudno
sobie bez nich wyobrazi¢ doptyw na rynek uporzadkowanych informacji na stanie finanséw
spotki. Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie przeprowadzonego w ubiegtym roku
badania ocenia, ze raporty kwartalne powinny zostaé¢ utrzymane. Jednoczesnie KNF
zastanawia sie, czy nie nalezy wydluzy¢ z 45 do 60 dni terminu publikacji raportu
kwartalnego po zakonczeniu kwartatu, czy nie zlikwidowaé raportéw za IV kwartat roku
obrotowego i czy nie zmniejszy¢ zakresu informacji podawanych w raportach kwartalnych.

Najwieksze zmiany w systemie wypetniania obowigzkéw informacyjnych wprowadzi jednak
Rozporzadzenie MAR. Na jego mocy przestanie obowigzywaé funkcjonujgcy od poczatku



istnienia polskiej gietdy katalog informacji biezgcych (Rozporzadzenie w sprawie informacji
biezgcych i okresowych). Na spotkach bedzie cigzyt obowigzek podawania do publicznej
wiadomosci wszystkich informacji poufnych, czyli takich, ktore mogg wptyng¢ na decyzje
inwestoréw odnosnie spoiki. Definicja informacji poufnej zawarta w MAR jest bardziej
skomplikowana, ale brak w felietonie miejsca na jej szczegétowe omowienie. Wystarczy
jednak stwierdzi¢, ze jest ona bardzo pojemna, a na zarzgdach spotek bedzie cigzyt
obowigzek okreslenia, ktore informacje mogg byc¢ istotne dla inwestoréw, a ktore nie.
Rozporzadzenie MAR okresla tez obowigzek podawania do publicznej wiadomosci
wybranych informacji finansowych poza raportami okresowymi po to, aby sama publikacja
raportu z wynikami finansowymi nie powodowata zaskoczenia inwestoréw (czyli nie
wptywata na kurs akcji).

Dzis KNF nadzoruje wykonywanie obowigzkéw informacyjnych przez spoétki notowane na
rynku regulowanym. MAR spowoduje, ze pod nadzér Komisji trafig wszystkie spotki
notowane na NewConnect (dzis nadzorowane przez samg Gietde). Kazdy uwazny
obserwator polskiego rynku kapitatowego dobrze wie, czym rézni sie styl wykonywania
nadzoru nad spotkami przez KNF i przez GPW.

Zaréwno Dyrektywa Transparency Il, jak i Rozporzadzenie MAR zwigkszajg istotnie poziom
kar, jakie KNF bedzie mogta nakfada¢ na spoiki i czionkow jej wkadz. W niektorych
przypadkach wysokos¢ maksymalnych kar wzro$nie dwudziestokrotnie (np. kara dla
cztonka zarzadu spoétki ze 100 tys. zt do 2 min zl). Za niewypetnianie obowigzkow
informacyjnych Komisja bedzie mogta ukara¢ spotke karg siegajacg nawet 2% jej rocznych
przychodéw - wyobrazmy sobie, jakie to mogg by¢ kwoty w przypadku nie tylko
najwiekszych, ale nawet Sredniej wielkosci spotek.

Kompletna cisza lub potop informacji

Jak te zmiany wptyng na polityke informacyjng spétek? Nie sposob tego precyzyjnie
przewidzie¢, bo - jak pisatem - wiekszo$¢ zarzgddw nie jest dzis Swiadoma, ze jakiekolwiek
zmiany nastgpig. Kampania informacyjna prowadzona od jesieni ubiegtego roku przez
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych dopiero zaczyna dociera¢ do spoétek. Sadze, ze
istotng role odgrywa tez podejscie ,jakos to bedzie”, skoro jeszcze przez rok z okladem
mozna dziata¢ po staremu. Jestem jednak przekonany, ze wiekszos¢ spotek zachowa sie
zgodnie z jednym z czterech scenariuszy.

Niewielka (obym sie mylit) czes¢ emitentow wykorzysta najblizszy rok, zeby dobrze
przygotowaé sie do nadchodzgcych zmian. Te spétki zdgzg w najblizszych miesigcach
opracowa¢ tzw. Indywidualne Standardy Raportowania (ISR). Jest to rodzaj
przygotowanego przez spoétke i doswiadczonych doradcéw wiasnego katalogu informacji,
ktére sg istotne dla jej oceny przez inwestordw i ktore zarzad spétki zawsze bedzie uznawat
na informacje poufne - a wiec podlegajgce raportowaniu. Wycigg z ISR-ow spotki bedag
publikowaty na swoich stronach internetowych, aby inwestorzy wiedzieli, jakiego typu
informacji powinni sie spodziewac sledzac raporty.

Dobrze przygotowane ISR-y bedg dostosowane do specyfiki biznesu danej spofki. Przeciez
inne rodzaje informacji sg istotne przy ocenie kondycji dewelopera, a inne przy analizowaniu
duzego hurtownika, banku lub firmy ustugowej. Ksztalt ISR-6w okreslajg ramowo Ogodlne
Standardy Raportowania (a konkretnie OSR 1), wydane po kilkumiesiecznych konsultacjach
Srodowiskowych przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych. Stworzenie przez emitenta
ISR-6w pozwoli mu takze prowadzi¢ spojng i konsekwentng polityke informacyjng w
stosunku do inwestoréw.



Zarzady pewnych spotek cechuje duza sktonno$¢ do chwalenia sie. Mogg one uznag, ze
istotng dla inwestoréw informacjg jest kazdy fakt, ktory ma miejsce w spotce lub w jej
otoczeniu. Ze strony tej drugiej grupy emitentdw moze nas czekaé zalew raportow o
zawarciu umow (o malenkiej wartosci, ale za to z kontrahentami o uznanych markach), o
przyznanych nagrodach, o nominacjach wybitnych menedzeréw na stanowiska kierownicze,
0 wystawianiu stoisk na kazdych targach branzowych itp. Zalewani potokiem informacyjnym
inwestorzy bedg musieli sami zdecydowac, czy sg w stanie wsrdod tych setek raportow
wytowi¢ te naprawde istotne.

Trzecia, duza grupa spoétek notowanych stwierdzi prawdopodobnie, ze wobec braku
katalogu informaciji, ktére trzeba publikowa¢ (pamietajmy, ze Rozporzgdzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych przestanie obowigzywac), najlepiej bedzie... nadal
stosowac sie do tego katalogu. Najtatwiej wszak nic nie robi¢ i liczy¢ na to, ze nadzorca tez
przymknie oko, skoro dziatamy jak dawniej i nic istotnego sie nie zmienito. To bardzo
wygodna i oszczedna kosztowo taktyka, jednak skuteczna tylko do pierwszego
postepowania zakonczonego natozeniem (nowej, drastycznie wyzszej) kary.

Czwarta, enigmatyczna i niestety chyba dosc¢ liczna grupa to spofki, ktore nigdy nie
zrozumiaty, czym jest gietda i na czym polega réwny dostep inwestoréw do informaciji.
Zarzady tych spotek z radoscig przyjma likwidacje katalogu i uznajg, ze skoro w przepisach
nie napisano, ze cos trzeba opublikowaé, to znaczy, ze mozna nie publikowaé. W
ekstremalnych przypadkach okaze sie, ze ze strony niektorych emitentéw inwestorzy bedg
mogli oczekiwa¢ wytgcznie publikacji raportéw okresowych i byé moze tych, w ktorych
informujg o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Sgdze, Ze ta grupa spotek bedzie najszybciej
topniata pod wptywem wysokich kar pienieznych naktadanych przez KNF i z powodu ich
wykluczania z obrotu w przypadku najciezszych naruszen obowigzkéw informacyjnych.

Czy inwestorzy skorzystajg na zmianach?

Jak przysztoroczne zmiany wptyng na inwestorow? W krotkim terminie zalezy to od tego, ile
spotek przygotuje sie solidnie do nowego systemu obowigzkéw informacyjnych. Od tych
spoétek akcjonariusze bedg otrzymywali komplet informacji odpowiednio dostosowanych do
charakteru prowadzonego biznesu, co powinno utatwi¢ analize i ocenianie przysztych
mozliwosci rozwoju. W $rednim i diuzszym terminie nowe przepisy pozwolg wzmocnhic
nadzér (tym razem KNF, a nie GPW) nad spotkami z NewConnect. Dzi$ to wiasnie na rynku
alternatywnym zdarza sie najwiecej przypadkow bardzo stabego wypetniania obowigzkow
informacyjnych.

Cwieréwiecze polskiej gietdy to dobry moment, by odej$¢ od katalogu informacii biezacych
z rozporzgdzenia. Taka instrukcja byta przydatna, gdy rynek powstawat, a spoétki i inwestorzy
uczyli sie wymiany informacji. Dzis mozna powierzy¢ emitentom wiekszg odpowiedzialnos¢
za to, co méwig spotecznosci inwestorskiej. Czes¢ zarzgdow spotek dojrzata do tego, pewna
grupa przejdzie intensywny kurs bycia podmiotem transparentnym (oby samodzielnie, a jak
najrzadziej pod wptywem prowadzonych przez KNF postepowan i naktadanych kar) a
niektére by¢ moze zdecyduja, ze lepiej wycofaC¢ spotke z obrotu gietdowego. Rynek
kapitatowy powinien w wyniku tych zmian oczysci¢ sie i wejs¢ na poziom wyzszych
standardow.



