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Raportowanie informacjt pouinych
PO nowemu, a moze déja vu?

Niemal rowno w dziesigta rocznice stosowania wymogow rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie MAR)
nastapi istotna zmiana zasad raportowania informacji poufnych przez spétki publiczne.

TOMASZ KAMINSKI

adwokat i wspélnik w Krzysztof
Rozko i Wspdlnicy Kancelaria
Prawna

miany maja zrédto w

tzw. Listing Act, tj.

rozporzadzeniu

2024/2809 z dnia 23

pazdziernika 2024r.,
ktérego celem jest zwiekszenie
atrakcyjnosci publicznych
rynkéw kapitatowych w UE dla
spoétek oraz utatwienie matym
i $rednim przedsiebiorstwom
dostepu do kapitatu. Spoétki
publiczne, zaréwno gietdowe,
jak i te, ktérych instrumenty
finansowe wprowadzone sa do
obrotu w alternatywnym sys-
temie obrotu, beda zobowia-
zane do stosowania nowych
wymogéw, poczawszy od dnia
5 CZErwca 2026 .

Aktualna regulacja

W mys$l obowiazujacych
jeszcze przepisow spoéiki pu-
bliczne zobowiazane sg do
podania do wiadomosci pu-
blicznej informacji poufnych
bezposrednio ich dotycza-
cych. Informacje poufne sta-
nowia informacje okre$lone w
sposob precyzyjny, ktére nie
zostaly podane do wiadomo-
§ci publicznej, dotyczace
bezposrednio lub posrednio
jednego lub wiekszej liczby
emitentéw lub jednego lub
wiekszej liczby instrumentow

raportu. W praktyce typowym
przyktadem informacji pouf-
nej moze by¢ informacja o za-
warciu istotnej umowy, naby-
ciu istotnych aktywéw czy o
wydaniu decyzji lub wyroku
dotyczacego emitenta. Osta-
tecznie jednak emitenci kaz-
dorazowo musza samodzielnie
dokonywa¢ oceny, czy dana
okoliczno$¢ lub zdarzenie
stanowi informacje poufna.

Specyficznym przykltadem
informacji poufnych sq infor-
macje dotyczace etapéw po-
$rednich rozciagnietego w
czasie procesu. W okres$lonych
okolicznos$ciach etap posred-
ni sam w sobie moze spetniaé
definicje informacji poufne;j.
Najczesciej dotyczy to proce-
sOw negocjacji istotnych
transakcji, gdzie zawarcie listu
intencyjnego, umowy przed-
wstepnej, uzyskanie zgody na
koncentracje czy ziszczenie
sie innego warunku umowne-
go moze stanowic¢ informacje
cenotworcza.

Na gruncie obecnych prze-
pisow takie informacje nie
tylko moga stanowic¢ informa-
cje poufna, ale takze wymaga-
ja przekazania stosownego
raportu do wiadomosci pu-
bliczne;j.

W przypadku stwierdzenia,
ze etap posredni speknia kry-
teria informacji poufnej, emi-
tent powinien podac informa-
cje o nim do wiadomosci pu-
blicznej lub moze podja¢
decyzje o op6Znieniu ujawnie-
nia informacji, pod warun-
kiem ze spelnione sg lacznie
nastepujace warunki: i) nie-
zwloczne ujawnienie informa-
cji mogloby naruszy¢ uzasad-
nione interesy emitenta, ii)
opo6znienie podania do wia-
domosci informacji prawdo-
podobnie nie wprowadzi w

99 W obecnym stanie prawnym przepisy
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W obecnym stanie prawnym
przepisy nie okreslaja przykia-
dowego katalogu okoliczno$ci,
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takie, ktére spekniajq przestan-
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macje poufne. Prézno réwniez
szuka¢ w przepisach jasnych
kryteriow wspierajacych oce-
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biad opinii publicznej, iii)
emitentjest w stanie zapewnic
poufno$¢ takich informacji.
Przypomnie¢ nalezy, iz po-
czatkowo, tj. w 2016 r., gdy
spoiki publiczne dopiero roz-
poczynaly stosowanie przepi-
sOw rozporzadzenia MAR,
wyzej przytoczone zasady
postepowania z informacjami
poufnymi uchodzity za rewo-
lucyjne. Jednocze$nie bardzo
wysokie zagrozenie karami
przewidziane w rozporzadze-

niu MAR, przy istnieniu wow-
czas licznych watpliwo$ci
zwigzanych ze stosowaniem
nowych przepiséow, powodo-
wato, ze w pierwszym okresie
obowigzywania nowej regula-
cji wykonywanie obowiazkow
informacyjnych przez emiten-
tow wiazalo sie nieraz z niema-
tymi emocjami.

W zwigzku z niedookreslo-
noéciq przepiséw spotki za-
czely przyjmowac wewnetrzne
procedury oraz przede
wszystkim indywidualne
standardy raportowania, co
pozwolito emitentom na upo-
rzadkowanie proceséw iden-
tyfikacji i oceny informacji
poufnych, a inwestorom za-
pewnito przewidywalno$¢ i
powtarzalno$¢ sposobu ra-
portowania informacji.

Z czasem coraz wiekszg
role w ksztaltowaniu praktyki
stosowania przepisow rozpo-
rzadzenia MAR zaczety od-
grywac organizacje branzowe,
organy nadzoru (tu duza rola
choéby wytycznych ESMA
dot. zasad opdZniania publi-
kowania informacji pouf-
nych), a takze sady oraz dok-
tryna. W rezultacie z biegiem
czasu przepisy dotyczace in-
formacji poufnych doczekaty
sie licznych interpretacji.
Obecnie mozna zaryzykowa¢é
stwierdzenie, ze watpliwosci
dotyczace sposobu postepo-
wania z okre$lonymi informa-
cjami, ktére moga spetniaé
kryterium informacji pouf-
nych, dotycza coraz wezszego
zbioru specyficznych zdarzen
oraz okoliczno$ci.

Tymczasem unijny prawo-
dawca, naturalnie w mys$l no-
$nej ostatnio potrzeby ,uprasz-
czania” wymogow, postanowit
wprowadzi¢ istotne zmiany
zasad publikowania informacji
poufnych.

Koniecz
raportowaniem efapow
posrednich?

W mys$lnowych regut, ktore
beda obowiazywaly od s
czerwca br., wymog ujawnia-
nia informacji poufnych co do
zasady nie bedzie miat zasto-
sowania do informacji pouf-
nych dotyczacych etapow
posrednich rozciagnietego w
czasie procesu. Co to oznacza
w praktyce? Etapy posrednie
dalej beda wymagaty oceny,
czy stanowia informacje pouf-
ne. W przypadku odpowiedzi
twierdzacej beda mialy do
nich zastosowanie rygory
zwiazane z ochrong informa-
¢cji, listami insideréw, zakaza-
mi wykorzystywania informa-
cji. W normalnych warunkach
informacje takie nie beda
jednak podlegaly wymogowi
raportowania, a w zwiazku z
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tym nie bedzie ich réwniez
mogta dotyczy¢ procedura
opdznienia ujawnienia infor-
macji.

Obowiazek ujawnienia infor-
macji o etapach posrednich
bedzie sie materializowat wy-
lacznie w przypadku braku
gwarantowania poufnosci ta-
kich informacji. Woéwczas
emitent bedzie standardowo
zobowiazany do niezwloczne-
go ujawnienia informacji pouf-
nej.

W celu utatwienia stosowa-
nia nowych zasad Komisja
Europejska zostata umocowa-
na do przyjecia aktu delego-
wanego okreslajacego otwar-
ty wykaz zdarzen koicowych
lub koncowych okolicznos$ci
w ramach rozciagnietych w
czasie procesow i dla kazdego
zdarzenia lub okolicznosci -
momentu, w ktérym uznaje
sie, ze koncowe zdarzenie lub
koncowe okoliczno$ci zaist-
nialy i musza zosta¢ ujawnio-
ne. Niedawno zakonczyly sie
konsultacje projektu takiego
wykazu, ktéry zawiera propo-
zycje zdarzen lub okoliczno-
$ci wymagajacych raportowa-
nia w obszarach m.in. strategii
biznesowej, struktury kapita-
towej, informacji finanso-
wych, spraw korporacyjnych,
interakcji z wladzami pu-
blicznymi, postepowan sado-
wych.

Nie wchodzac w detale,
kierunkowo tego rodzaju
propozycja, ktéra polega na
okresleniu otwartego katalogu
okolicznosci, jakie moga wy-
magac raportowania, zdaje sie
realizowa¢ postulaty rynku,
ktére jednakze byty formuto-
wane dziesie¢ lat temu, przy
okazjirozpoczecia stosowania
wymogéw rozporzadzenia
MAR. Nasuwac sie moze wrecz
wspomnienie o czasach
sprzed obowigzywania wymo-
géw rozporzadzenia MAR, gdy
obowiazywat katalog zdarzen
wymagajacych raportowania,
ktéry byl okreslony jeszcze w
starym rozporzadzeniu w
sprawie informacji biezacychi
okresowych. Tu trzeba uczci-
wie zaznaczy¢, ze ta analogia
nie jest w pelni adekwatna,
gdyz na gruncie projektu no-
wego aktu wykonawczego
okoliczno$ci wymienione w
wykazie kazdorazowo powin-
ny zosta¢ poddane ocenie, czy
spelniaja w danym przypadku
definicje informacji poufne;j.

Omawiana zmiana postepo-
wania z informacjami poufny-
mi niewatpliwie bedzie skut-
kowata potrzeba istotnego
zmodyfikowania dotychczaso-
wej praktyki rynkowej, jesli
chodzi o wykonywanie obo-
wigzkéw informacyjnych, co
oczywiscie bedzie réwniez
wymagalo przeprowadzenia
rewizji obowiazujacych u

emitentéw procedur raporto-
wania. Zalozy¢ mozna, Ze z
przestrzeni publicznej znikna
niektére przyklady raportow
publicznych, np. dotyczace
przegladéw opcji strategicz-
nych czy zawierajace informa-
cje owstepnych szacunkowych
danych finansowych. Zmieni
sie praktyka informowania o
transakcjach, w szczegélnosci
akwizycjach. Inwestorzy beda
pozniej dowiadywali sie o
niektoérych informacjach, nato-
miast insiderzy, z uwagi na
konieczno$¢ zachowania pouf-
noéci informacji o etapach
posrednich, beda podlegali
wiekszym ograniczeniom, jesli
chodzi o mozliwo$ci zawiera-
nia transakcji na instrumen-
tach emitentow.

Czy zmiang byty
potrzebne?

Analizujac proponowane
zmiany, nasuwa sie zasadnicze
pytanie, czy rzeczywiscie po
diugim okresie stosowania
wymogoéw rozporzadzenia
MAR zachodzily istotne powo-
dy przemawiajace za dokonana
zmiang? Kto realnie skorzysta
na zmianach? Inwestorzy, kto-
rzy beda uzyskiwali dostep do
wiedzy o mniejszej liczbie in-
formacji poufnych? Insiderzy,
ktérzy beda objeci wiekszymi
restrykcjami, jesli chodzi o
mozliwo$¢ dokonywania trans-
akcji? Skoro nie te podmioty, to
czy na pewno beneficjentami
nowelizacji rozporzadzenia
MAR zostana emitenci, ktérzy
beda musieli na nowo dostoso-
wywac sie do wymogow w za-
kresie wykonywania obowigz-
kéw informacyjnych, co nie
tylko wiaze sie z kosztami, ale
takze ze zwiekszonym ryzy-
kiem naruszenia nowych, nie-
popartych praktyka stosowa-
nia obowigzkow?

Trudno dyskutowac¢ z teza,
ze rynek finansowy potrzebu-
je deregulacji. Warto jednak
przy tej okazji pamietaé, ze
trwato$¢ i przewidywalnosé
Srodowiska prawnego, w kt6-
rym funkcjonujq uczestnicy
obrotu, jest warto$cig sama w
sobie, a korzys$ci ptynace ze
zmiany przepiséw prawa go-
spodarczego powinny kazdo-
razowo przewyzszaé¢ koszty
wynikajace z takich zmian.
Dziesie¢ lat obowiazywania
przepiséw na wyjatkowo dy-
namicznym rynku kapitato-
wym to prawie jak epoka, a
skoro tak, to na miejscu wyda-
je sie¢ przypomnienie wywo-
dzacej sie z prawa rzymskiego
zasady: minime sunt mutan-
da, quae interpretationem
certam semper habuerunt
(jak najmniej nalezy zmienia¢
to, co zawsze miato pewna
interpretacje). / ®



