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1. WPROWADZENIE

W zwigzku z wejsciem w zycie w dniu 3 lipca 2014 r. dwoch regulacji:

* Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 .
w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (Market Abuse Directive - MAD)

oraz

* Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (Market Abuse Regulation - MAR),

w ciggu najblizszych kilkunastu miesigcy zmieniony zostanie catkowicie system raportowa-
nia, ktéremu podlega¢ beda spotki notowane we wszystkich krajach Unii Europejskie;j.

Transpozycja do prawa krajowego
Od 3 lipca 2016 r. wszystkie dyrektywy MAD powinna nastapi¢

notowane spotki (w tym z rynku do dnia 3 lipca 2016 r. Dyrektywa
NewConnect) objete zostang

nowym rezimem obowiqzkow
informacyjnych.

okresla ogolne definicje naduzyg,

ustanawia normy minimalne dotyczace
sankcji karnych oraz reguluje odpowie-
dzialno$¢ osob prawnych za naduzycia.

Rozporzadzenie MAR bedzie obowigzywato bezposrednio we wszystkich krajach cztonkow-
skich od dnia 3 lipca 2016 r. Regulacja ta uszczegdtawia postanowienia Dyrektywy MAD.
Podkresli¢ nalezy, ze obowiazki z niego wynikajace beda dotyczyé rowniez spotek
notowanych na rynku NewConnect.

W wyniku koniecznosci stosowania od dnia 3 lipca 2016 r. ww. regulacji, w niektorych
krajach cztonkowskich, a zwlaszcza w Polsce (z uwagi na bardzo precyzyjne dotychczas
okreslenie wymogow informacyjnych) nastgpi fundamentalna zmiana architektury
raportowania.




1.1 ZAKRES REGULACJI MAR

1.1.1. DEFINICJA INFORMACIJI POUFNEJ

Nowe regulacje spowoduja drastyczny wzrost
znaczenia informacji cenotworczej wzglgdem

obecnie obowigzujacych przepisow. Wprowadzona Decyzja w zakresie oceny
przepisami unijnymi nowa definicja przeniesie na cenotworczosci wydarzen
emitentow wszelkie ryzyka zwigzane ze zbieraniem, bedzie spoczywac w praktyce
analizg 1 raportowaniem wydarzen cenotworczych. wylqcznie na emitencie.

Decyzja w zakresie oceny cenotwdrczosci wydarzen
bedzie spoczywaé w praktyce wylacznie na emitencie.

Informacja cenotworcza zdefiniowana jest w Rozporzadzeniu MAR w nastepujacy sposob:

* okres$lona w sposob precyzyjny informacja — byte lub przyszte okolicznos$ci lub zdarze-
nia, z ktorych mozna wyciagna¢ wnioski co do prawdopodobnego ich wptywu na rynek;

* majaca prawdopodobnie znaczacy wpltyw na ceny — taka, ktorg racjonalny inwestor
prawdopodobnie wykorzystatby, opierajac si¢ na niej w czgsci przy podejmowaniu
swych decyzji inwestycyjnych.

1.1.2. DEFINICJA INFORMACIJI POUFNE]J

Regulacje unijne wprowadzajg nowe standardy publikowania informacji poufnych — emitent
zapewnia podanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej w sposdb umozliwiajacy
szybki dostep oraz petna, prawidlowa i terminowa oceng¢ przez opini¢ publiczng. Dalsze
doprecyzowanie i interpretacja tych kwestii moze mie¢ kluczowe znaczenie dla trybu
publikacji raportow.

1.1.3. MOZLIWOSC OPOZNIENIA PUBLIKACII
INFORMACIJI POUFNE]

Okreslone zostaja nowe i dosy¢ niejasne zasady op6zniania publikowania informacji pouf-
nych, ktore moga by¢ bardzo odmiennie interpretowane przez emitentow i organ nadzoru.
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Emitent lub uczestnik rynku moze na wtasng odpowiedzialno$¢ op6zni¢ podanie do wiado-
mosci informacji poufnej pod warunkiem tacznego spetnienia wskazanych elementow:

* wymoég naruszania prawnie uzasadnionych interesow;

» op6znienie nie wprowadzi w blad opinii publicznej;

* emitent zapewni poufnos¢;

* emitent notyfikuje do organu nadzoru niezwtocznie po publikacji informacji lub dopiero
na zadanie organu nadzoru.

1.1.4. ZASADY SPORZADZANIA LISTY INSIDEROW

Nowy wymiar zyskaja obowiazkowo sporzadzane przez emitentow listy insiderow.

Beda one szczegdtowo regulowane dodatkowo przez tzw. Standardy Techniczne, ktore sg
nadal przedmiotem prac europejskiego organu nadzoru (ESMA) i nie jest obecnie znany ich
ostateczny ksztatt.

Przygotowywane zasady sporzadzania obejmowac beda:

* okreslenie wymaganych danych;

* okreslenie przestanek aktualizacji;

* rozszerzony katalog osob majacych dost¢p do informacji poufnej;

* listy insideréw bgda mogty by¢ sporzadzane dla kazdej informacji lub w sposéob
zbiorczy — dotyczace wszystkich informacji cenotworczych w danej spolce.

1.1.5. OBOWIAZKI INFORMACYJNE ZWIAZANE Z
TRANSAKCJAMI INSIDEROW

Regulacje unijne i Standardy Techniczne wprowadza szczegdétowe unormowania wszystkich
aspektow zwiazanych z raportowaniem transakcji zawieranych przez insiderow. Beda one
zawiera¢ szczegotowe definicje dotyczace:

* 0s0b petnigcych obowiazki zarzadcze oraz 0séb blisko z nimi zwigzanych;
* okreslenia rodzajow transakcji;

+ okreslenia sposobu agregacji transakcji;

* wyjatkéw od okreséw zamknigtych.




1.2 KONSEKWENCJE OBOWIAZYWANIA
NOWYCH REGULAC]I

Obydwie wskazane regulacje wymuszg fundamentalng zmiang metodologii zbierania, anali-
zowania i raportowania wydarzen cenotworczych przez emitentow.

Wynikiem tych zmian bedzie:
* likwidacja dzisiaj obowigzujacego rozporzadzenia o raportach biezacych i okresowych
w czesci dotyczacej raportowania zdarzen cenotworczych oraz

* istotna modyfikacja definicji informacji ,,poufnej”.

Zmiany te spowodujg koniecznos¢ przebudowania
systemow raportowania wewnatrz spotek

i przygotowania si¢ do zupetnie nowych Likwidacja katalogu infor-
procedur analizy i upubliczniania informacji. macji biezgcych catkowicie
Spotki muszg zatem przygotowaé zmieni filozofig raportowania
si¢ do zmiany polityki raportowania spotek gieldowych.

— 1 zmiany te muszg nastapi¢ juz w bardzo
niedtugim czasie — do potowy 2016 .

Jak wynika z analiz przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, coraz
wigcej kar na emitentdw naktadanych jest przez organ nadzoru za niewlasciwe przekazywa-
nie informacji poufnych. Dotychczasowa praktyka dowodzi, ze w okreslonych sytuacjach
informacja poufng staja si¢ tez dane finansowe, ktore zwyczajowo zawarte sg w raportach
okresowych. Sytuacja sta¢ si¢ moze jeszcze trudniejsza wraz z wdrozeniem wskazanych
powyzej zmian regulacyjnych. Wskazuje to na potrzebe wsparcia zdolnosci spotek do prawi-
dlowej oceny wydarzen majacych charakter cenotworczy — w tym w szczegdlnosci danych
finansowych, ktore docelowo sa raportowane w trybie raportow okresowych.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych podjeto szeroka weryfikacje zdarzen w celu iden-
tyfikacji parametrow i wydarzen, ktore skutkujg koniecznos$ciag przekazania w trybie raportu
biezgcego wybranych danych finansowych publikowanych zwyczajowo w raporcie okreso-
wym. Zgodnie z przeprowadzonymi przez SEG analizami, istnieje wiele okolicznosci, ktore
powoduja, ze niektore dane finansowe powinny by¢ publikowane przez spotki niezwtocznie,
jako informacja ,,poufna”, bez oczekiwania na zadeklarowang wczesniej w terminarzu datg
publikacji konkretnego raportu okresowego. Stanowisko takie jednoznacznie prezentowane
jest przez inwestoréw — zarowno instytucjonalnych, jak i indywidualnych, ale takze przez
samych emitentow.
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Celem niniejszego Ogdlnego Standardu

Zmiany w regulacjach spowodu- Raportowania 1 (OSR-1) jest wskazanie

ja koniecznos¢ przebudowania okolicznosci, w jakich nalezy opublikowac
Systemow raportowania wewnqtrz tego rodzaju wybrane dane finansowe w trybie
spolek i przygotowania sie do raportu biezacego.

zupeltnie nowych procedur analizy
i upubliczniania informacji.

1.3.ZAGROZENIA DLA EMITENTOW

W przypadku opdznienia identyfikacji przez spotke informacji cenotworczej, nalezy si¢
liczy¢ z powstaniem sytuacji, w ktorej po stronie spotki pojawi si¢ wiele ryzyk:

» wykorzystania informacji ,,poufne;j”;

* koniecznosci stosowania procedur wynikajacych z funkcjonujacej w ramach spotki
informacji ,,poufnej”;

* nalozenia sankcji ze strony KNF w efekcie nieprzekazania raportu biezacego;

* poniesienia istotnych kosztéw reputacyjnych spotki.

Wobec powyzszego, nalezy wskazaé na ptynacy z tego jednoznaczny wniosek: im wczesniej
spotka zidentyfikuje i przesle do wiadomosci publicznej informacj¢ cenotwoércza, tym lepiej
z uwagi na jej wiarygodnos$¢ i bezpieczenstwo.

Trzeba jednakze pamietaé, iz funkcjonujacy w spotce system raportowania powinien takze

zapewniac bezpieczenstwo danych, aby unikna¢ ryzyk wynikajacych z ostabienia konkuren-
cyjnosci spotki poprzez nadmierny wyplyw informacji.

1.4. CZYNNIKI PRZYSZEE WPEYWAJACE
NA SPOSOB RAPORTOWANIA SPOLEK

OSR-1 stanowi fundament dla zrozumienia i przygotowania spotek do raportowania zdarzen
cenotworczych zarbwno w obecnym stanie prawnym, jak i w ramach nowego, obowigzuja-
cego od 3 lipca 2016 r. rezimu prawnego. Rozporzadzenie MAR i Dyrektywa MAD




drastycznie zmienig standardy raportowania, w tym takze raportowania danych finansowych,
jako kluczowego czynnika cenotworczego. Tworzone przez spotki wewnetrzne procedury
muszg przygotowac¢ emitentow do nowej metodologii raportowania. Celem OSR-1 jest stwo-
rzenie bazy dla tych nowych, wewngtrznych procedur w spotkach.

Podstawowym wymogiem stanie si¢ koniecznos$¢ raportowania zdarzen cenotworczych, co w
oczywisty sposob wprowadzi obowigzek raportowania istotnych danych finansowych w mo-
mencie powzigcia informacji o nich przez spotke. Przez finansowa informacje cenotworcza
rozumie¢ bedzie trzeba takie dane finansowe, ktore istotnie beda wptywac na wynik finanso-
wy spoiki, i ktore beda ujawniane w raportach okresowych.

Kryterium to jednoznacznie przesadzi
o potrzebie informowania inwestoréw
o wybranych danych finansowych

- istotnych z punktu widzenia
okresowego wyniku finansowego
spotki - jeszeze przed opublikowaniem
raportu okresowego za dany okres.

OSR-1 stanowi fundament dla zrozumienia
i przygotowania spolek do raportowania
zdarzen cenotworczych zarowno

w obecnym stanie prawnym, jak i w ramach
nowego, obowiqzujgcego od 3 lipca 2016 r.
rezimu prawnego.
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2. OGOLNY STANDARD
RAPORTOWANIA 1

2.1. ZAKRES OGOLNEGO STANDARDU
RAPORTOWANIA 1

Niniejszy Ogolny Standard Raportowania 1 (OSR-1) dotyczy zdefiniowania informacji
cenotworczych wyrazonych liczbowo w postaci danych finansowych, ktére zwyczajowo
raportowane sg w postaci raportow okresowych. Istota analizy dotyczy rodzaju danych
finansowych, ktére powinny zosta¢ uwzglednione oraz czynnikow zmiennosci, ktore
spotka musi wzigé pod uwage oceniajac istotnos$é poszczegbdlnych danych finansowych.

Oproécz zdefiniowania danych finansowych,

OSR-1 stanowi zbiér kierunkowych ktére powinny by¢ oceniane z punktu widzenia
wskazan wspierajgcych budowanie ich cenotworczosci, zdefiniowane zostaly takze
w spotkach indywidualnych procedur poziomy ich zmiennosci, ktore beda stanowity
pozwalajqcych na zbieranie, anali- kryterium oceny poszczego6lnych danych
zowanie i ocenianie cenotworczosci finansowych w kontekscie ich cenotworczosci.

wydarzen wyrazanych docelowo w
postaci danych finansowych zawar-

OSR-1 stanowi wigc zbidr kierunkowych
tych w raportach okresowych.

wskazan wspierajacych budowanie w spotkach
indywidualnych procedur pozwalajacych na
zbieranie, analizowanie i ocenianie cenotworczosci wydarzen wyrazanych docelowo

w postaci danych finansowych zawartych w raportach okresowych. Obejmuja one swoim
zakresem nastepujace zagadnienia:

« Jakie informacje finansowe moga by¢ informacjami cenotworczymi, a zatem powinny
by¢ przekazywane w trybie raportu biezacego?

* Jakie czynniki zewnetrzne moga wptynaé na cenotworczos¢ informacji finansowych?

 Jak mierzy¢ poziom cenotworczo$ci informacji finansowych?

* Kiedy nastgpuje zmiana wybranych danych finansowych w informacj¢ poufng?




W oparciu o otrzymany material spotki powinny stworzy¢ wewnetrzne procedury, w oparciu
o ktére beda stworzone procesy pozwalajace na:

* oceng cenotworczosci wydarzen wyrazanych w postaci danych finansowych;

* identyfikacje momentu przeksztatcenia si¢ danych finansowych w informacje
cenotworcza;

* okreslenie sposobu podejmowania decyzji dotyczacych przekazywania wybranych
danych finansowych w formie raportu biezacego.

Wymogi Rozporzadzenia MAR, ktoére bedg obowigzywac od dnia 3 lipca 2016 r. spowoduja,
ze spotki beda musiaty znacznie bardziej aktywnie podchodzi¢ do kwestii zbierania,
analizowania i selekcjonowania informacji
opisujacych wydarzenia gospodarcze zwigzane
z dziatalnoscig biznesowa emitenta. Poniewaz
przestang istnie¢ dotychczasowe regulacje
dotyczace raportowania biezgcego, koniecznym
stanie si¢ indywidualne ocenianie kazdego
zdarzenia gospodarczego z punktu widzenia
jego potencjalnego wptywu na wycene
papierow warto$ciowych emitenta.

W okreslonych sytuacjach infor-
macja finansowa powinna zostac
uznana za informacje cenotworczq
i powinna podlega¢ raportowaniu,
bez oczekiwania na termin przeka-
zania raportu okresowego.

Oznacza to, ze kazde zdarzenie bedzie musiato by¢ analizowane z punktu widzenia jego
wplywu na dane finansowe, ktore docelowo beda raportowane w raportach okresowych.
Oznacza to rOwniez, ze mogg zaistnie¢ przypadki, w ktorych zmiana niektorych danych
finansowych, wynikajacych z konkretnego zdarzenia, bgdzie informacja cenotwoérczg i
powstanie obowigzek przekazania wybranych danych finansowych zwigzanych z takim
zdarzeniem w trybie raportu biezacego, bez oczekiwania na moment przekazania raportu
okresowego zgodnie z wczesniej zadeklarowanym przez emitenta terminarzem.

OSR-1 wskazuje zatem, ze w okreslonych sytuacjach informacja finansowa powinna zostac¢
uznana za informacj¢ cenotworczg i powinna podlegac raportowaniu, bez oczekiwania na
termin przekazania raportu okresowego. W dalszej czeSci okreslone zostang przestanki,
jakie powoduja, ze okreslona informacja finansowa powinna zosta¢ uznana za informacje
cenotworcezg i podlegac raportowaniu w trybie raportu biezacego, bez oczekiwania na termin
przekazania raportu okresowego. Podkresli¢ nalezy, ze podstawg oceny jako$ci raportowania
powinna by¢ szybkos¢ przekazania informacji finansowej, a nie konkretna, ustalona data
przekazania informacji finansowe;j.
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2.2. KLUCZOWE ELEMENTY
CENOTWORCZOSCI INFORMAC]I

W ramach niniejszego OSR-1 prezentowane sg konkretne wydarzenia, ktére moga powodo-
wac, ze dane finansowe powinny by¢ przekazywane niezwlocznie w trybie raportu biezace-
g0, bez oczekiwania na termin przekazania raportu okresowego.

W szczegolno$ei analiza objela nastepujace czynniki:

* istotno$¢ zmiany wczesniejszych
deklaracji;

* odmienno$¢ od powszechnego
szacowania rynku;

* nieoczekiwany charakter danych;

 brak mozliwos$ci utrzymania
poufnosci.

2.2.1. ISTOTNOSC ZMIANY WCZESNIEJSZYCH
DEKLARACII

Kluczowe czynniki determinujqce cenotwor-
czoS¢ informacji wigzq sie z osigganiem
wynikow finansowych innych niz mogliby sie
spodziewac inwestorzy.

Istotna zmiana osiagnigtych lub przewidywanych rezultatow wzgledem wczesniejszych
deklaracji spotki, wymaga przekazania stosownej informacji w trybie raportu biezacego.
Podkreslenia wymaga, iz dotyczy to nie tylko formalnie zakomunikowanych prognoz,
ale wszelkich innych informacji, ktére moga by¢ istotne przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Jest to jeden z kluczowych elementéw dla oceny jakosci raportowania
zardwno z punktu widzenia inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych.

2.2.2. ODMIENNOSC OD POWSZECHNEGO
SZACOWANIA RYNKU

W przypadku, gdy wybrane dane finansowe, ktore zwyczajowo sg elementem raportu
okresowego, odbiegaja od powszechnego szacowania rynku — powinny zosta¢ niezwtocznie
przekazane przez spotke w trybie raportu biezacego.

Podkresli¢ nalezy, ze odniesienie si¢ do ,,powszechnego szacowania rynku” dotyczy spolek,
dla ktorych jest osiagniety w tym zakresie konsensus rynkowy. W przypadkach, kiedy taki
konsensus jest znany, wybrane dane finansowe, ktore moga spowodowac osiggnigcie




wynikow istotnie odbiegajacych od oczekiwan rynkowych, noszg znamiona cenotwdrczosci i
powinny by¢ publikowane w trybie raportu biezacego.

2.2.3. NIEOCZEKIWANY CHARAKTER DANYCH

W przypadku nieoczekiwanego charakteru danych finansowych, ktore maja sta¢ si¢ przed-
miotem raportowania okresowego, istnieje konieczno$¢ wezesniejszego ich raportowania w
trybie raportu biezacego. Podkresli¢ nalezy, ze niniejsze kryterium ma w pewnym zakresie
charakter subiektywny — stad koniecznos$¢ glgbokiej analizy, jakie dane sg oczekiwane przez
rynek, a jakie stanowi¢ beda zaskoczenie dla rynku. Koniecznym jest jednak wskazanie, ze
kazda informacja finansowa, ktora nie byta oczekiwana przez rynek, a moze mie¢ istotny
wplyw na wynik finansowy, powinna by¢ komunikowana w trybie raportu biezacego.

Identyfikacja takich danych wymaga wypracowania przez emitentow jasnych procedur zbie-
rania i analizowania informacji, ktére pojawiaja si¢ w zyciu gospodarczym spotki, a ktore
moga si¢ przektadac¢ na nieoczekiwane i istotne zmiany w wybranych danych finansowych
uwzglednianych pdzniej w raportach okresowych.

2.2.4. BRAK MOZLIWOSCI UTRZYMANIA
POUFNOSCI

Przestanka braku mozliwo$ci utrzymania danych finansowych w poufnosci stanowi jedno-
znaczny czynnik, ktéry skutkowa¢ winien niezwloczng publikacja w trybie raportu biezacego
wybranych danych finansowych, ktorych poufnosci z jakich§ wzgledéw nie mozna utrzymac.

Z uwagi na fakt, iz przekazaniu podlega¢ beda

wylacznie wybrane dane finansowe, ktdrych W konkretnej spotce wystqpic¢
poufnosci spotka nie jest w stanie utrzymac, mogq inne czynniki wplywajgce na
nie wystapia okolicznosci powodujace postrzeganie danych finansowych
stworzenie dodatkowych okreséw zamknietych, Jako informacji cenotworczych,
ktore dotycza wylacznie raportéw okresowych wynikajqce ze specyfiki emiten-

ta, branzy, czy tez z zaistnialej

zawierajacych dane finansowe zgodnie
sytuacyji.

z zakresem wymaganym przez wlasciwe
regulacje.
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2.2.5. INNE CZYNNIKI - SPECYFIKA SPOLKI

Podkresli¢ nalezy, Ze istnie¢ moga takze inne warto$ci wptywajace na postrzeganie spotki
przez inwestorow, ktore wymagaja indywidualnej oceny przez spotke z uwagi na specyfike
jej dziatalnosci i charakter konkretnego wydarzenia. Obszar ten powinien stac si¢ przed-
miotem wewnetrznych procedur pozwalajacych na jasne okreslenie kryteridow oceny oraz
sposobu identyfikacji wydarzen powodujacych konieczno$¢ przekazania okreslonych danych
finansowych do wiadomosci publicznej w trybie raportu biezacego.

2.3.ANALIZA POZIOMU ISTOTNOSCI
INFORMAC]JI

W ramach prac nad OSR-1 zidentyfikowane zostaly wydarzenia wyrazone poprzez wybrane
dane finansowe zawarte zwyczajowo w raportach okresowych, ktorych zaistnienie przektada
si¢ bezposrednio na sytuacje¢ finansowa spolki i jej wyniki. Moga one zatem mie¢ charakter
wydarzenia cenotwodrczego i skala ich wystapienia powinna staé si¢ przedmiotem analizy
wewnetrznej w spolce pod katem ich cenotworczoscei.

Do tego typu wydarzen zaliczy¢ nalezy:

* koniecznos$¢ utworzenia nadzwyczajnych re-

Specyfika dziatalnosci kazdej Zerw;

spotki wymaga, aby tworzone w * spodziewany przez spotke poziom przychodow
spolce wewnetrzne procedury odbiegajacy od przecigtnego/spodziewanego
uwzglednialy takze indywidualne w danym okresie - odbiegajacy od oczekiwan
oceny 0sob odpowiedzialnych rynku;

za wykonywanie obowigzkéw * spodziewany przez spotk¢ poziom wyniku finan-
informacyjnych, z uwagi na sowego w danym okresie sprawozdawczym
charakter konkretnych wydarzen - odbiegajacy od oczekiwan rynku;
gospodarczych odzwierciedla- » nadzwyczajne zmiany w poziomie kosztow
nych poprzez poszczegolne dane produkcji;

finansowe. » nadzwyczajne zmiany w poziomie kosztow

ogolnego zarzadu.

Dla wlasciwej oceny cenotworczego wptywu konkretnych danych powinien zosta¢ okreslony
poziom istotnosci zmian tych konkretnych danych finansowych. Zgodnie z OSR-1, poziom
zmiennos$ci powinien by¢ odnoszony do $redniej okreslonej dla analogicznych okreséw
sprawozdawczych. Bazg porownawcza dla uzyskania jasnego obrazu zmian powinno by¢ od
jednego do trzech okresow, przy czym rekomendowany jest przedziat trzech okresow.
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Podkresli¢ nalezy, ze z uwagi na specyfike branzy, w ktorej dziata konkretna spotka oraz
szczegblny charakter wydarzenia, ktory jest przedmiotem oceny pod wzglgdem obowigzku
raportowania, mozliwe jest wypracowanie i zastosowanie innych punktéw odniesienia, ktore
pozwola skuteczniej w danym przypadku oceni¢ konkretne dane finansowe w perspektywie
historyczne;j.

Specyfika dziatalnosci kazdej spotki tworzacej wewngetrzne procedury zbierania, analizo-
wania i selekcji danych finansowych, ktdre powinny zosta¢ raportowane w trybie raportu
biezacego, wymaga, aby tworzone w spotce, na podstawie niniejszego Ogolnego Standardu
Raportowania 1, wewnetrzne procedury uwzgledniaty takze indywidualne oceny osob odpo-
wiedzialnych za wykonywanie obowiazkow informacyjnych, z uwagi na charakter konkret-
nych wydarzen gospodarczych odzwierciedlanych poprzez poszczegodlne dane finansowe.
Obszar ten powinien sta¢ si¢ przedmiotem wewnetrznych procedur pozwalajacych na jasne
okreslenie kryteridow oceny oraz sposobu identyfikacji wydarzen powodujacych koniecznos¢
przekazania wybranych danych finansowych do wiadomosci publicznej w trybie raportu
biezacego. Liczba okreséw pordwnawczych

1 poziom wrazliwo$ci powinny by¢ zatem Jednym z najwazniejszych czynnikow
przedmiotem decyzji spotki. Decyzja ta powinna mogqcych wplyngé na cenotworczosé
zosta¢ podjeta m.in. na podstawie specyfiki informacji jest zmiana poziomu
dziatalnosci i dotychczasowej skali zmienno$ci nadzwyczajnych rezerw.

oraz sezonowosci wtasciwej dla danej branzy.

OSR-1 ma na celu wskazanie kierunkowych rozwigzan, a takze stanowi¢ punkt odniesienia.
Kluczowe stang si¢ wewnetrzne procedury w spotkach, ktore uwzgledniajac zapisy niniej-
szego OSR-1 stanowi¢ beda praktyczne narzedzie gromadzenia, analizy i oceny wydarzen
wyrazajacych si¢ zmienno$cig danych finansowych oraz prowadzi¢ beda na tej podstawie do
podejmowania przez spotke decyzji odno$nie momentu przekazania do publicznej wiadomo-
$ci wybranych danych finansowych w postaci raportu biezacego, z uwagi na ich cenotworczy
charakter.

Podkresli¢ nalezy, ze w stosowaniu kryteriow okre$lonych w punktach od 2.3.1 do 2.3.6
niniejszego OSR-1 kluczowa bedzie takze specyfika dziatalno$ci spotki raportujace;.
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2.3.1. KONIECZNOSC UTWORZENIA
NADZWYCZAJNYCH REZERW

Zgodnie z niniejszym OSR-1, istotna zmienno$¢ planowanego poziomu nadzwyczajnych
rezerw jest czynnikiem cenotworczym skutkujacym koniecznoscig przekazana tej informacji
w trybie raportu biezacego.

Dla oceny cenotworczego charakteru zmian w przewidywanym poziomie nadzwyczajnych
rezerw, kryterium oceny powinno by¢ odniesienie do poziomu rezerw z poprzednich okre-
sow sprawozdawczych lub poziomu rocznego wyniku finansowego netto. Rekomendowana
skala zmienno$ci, powodujaca koniecznos¢ raportowania takiego wydarzenia, znajduje si¢ w
przedziale 10-30%.

2.3.2. ZMIANA POZIOMU PRZYCHODOW

Zgodnie z niniejszym OSR-1, istotna zmienno$¢ w zakresie poziomu przychodéw odbiegaja-
cego od sredniego w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych stanowi czynnik
cenotworcezy, skutkujacy koniecznoscig przekazana tej informacji w trybie raportu biezacego.
Dla oceny cenotwoérczego charakteru zmian w poziomie przychodéw odbiegajacego od $red-
niego w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych, kryterium oceny powinno
by¢ odniesienie do poziomu raportowanego w poprzednich okresach sprawozdawczych.
Rekomendowana skala zmiennos$ci powodujaca koniecznos$¢ raportowania takiego wydarze-
nia znajduje si¢ w przedziale 20-30%.

2.3.3. WYNIK FINANSOWY ODBIEGAJACY
OD SREDNIEGO

Zgodnie z niniejszym OSR-1, istotna zmienno$¢ w zakresie poziomu wyniku finansowego
netto odbiegajacego od sredniego w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych,
stanowi czynnik cenotworczy, skutkujacy koniecznoscig przekazana tej informacji w trybie
raportu biezacego.

Dla oceny cenotwoérczego charakteru zmian w
poziomie wyniku finansowego netto odbiegajacego
od $redniego w minionych, analogicznych okresach
sprawozdawczych, kryterium oceny powinno by¢
odniesienie do poziomu raportowanego w poprzed-
nich okresach sprawozdawczych.

Zmiana danych finansowych
wzgledem wczesniejszych
okresow o 10-30% najczesciej
postrzegana jest przez inwestorow
Jjako informacja cenotworcza.

Rekomendowana skala zmiennos$ci powodujaca koniecznos¢ raportowania takiego wydarze-
nia znajduje si¢ w przedziale 10-30%.

13



2.3.4. WYNIK FINANSOWY ODBIEGAJACY OD
OCZEKIWAN RYNKU

Zgodnie z niniejszym OSR-1, istotna zmienno$¢ w zakresie poziomu wyniku finansowe-

go netto w danym okresie sprawozdawczym, odbiegajacego od oczekiwan rynku, stanowi
czynnik cenotworczy, skutkujacy koniecznoscia przekazana tej informacji w trybie raportu
biezacego.

Dla oceny cenotwodrczego charakteru zmian w poziomie wyniku finansowego netto w danym
okresie sprawozdawczym odbiegajacego od oczekiwan rynku, kryterium oceny powinno by¢
odniesienie do poziomu powszechnego oczekiwania rynku — w przypadku, gdy w tym zakre-
sie rynek osiggnal konsensus. Rekomendowana skala zmiennosci, powodujaca konieczno$é
raportowania takiego wydarzenia, znajduje si¢ w przedziale 10-30% od konsensusu rynku w
tym zakresie.

2.3.5. NADZWYCZAINE ZMIANY W POZIOMIE
KOSZTOW PRODUKCIJI

Zgodnie z niniejszym OSR-1, nadzwyczajne zmiany w poziomie kosztow produkcji, od-
biegajace od $rednich w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych, stanowig
czynnik cenotworczy, skutkujacy koniecznoscig przekazania tej informacji w trybie raportu

biezacego.

Dla oceny cenotwoérczego charakteru

nadzwyczajnych zmian w poziomie kosztow Ogélny Standard Raportowania |
produkcji, kryterium oceny powinno by¢ stanowi zbior kierunkowych zasad,
odniesienie do poziomu tych kosztow w oparciu o ktore spotki powinny
raportowanego w poprzednich okresach zbudowac nowe, indywidualne proce-
sprawozdawczych. Rekomendowana skala dury zbierania, analizowania, selekcji

i raportowania wybranych danych

zmiennosci powodujaca konieczno$¢
finansowych.

raportowania takiego wydarzenia znajduje si¢
w przedziale 20-30%.

2.3.6. NADZWYCZAINE ZMIANY W POZIOMIE
KOSZTOW OGOLNEGO ZARZADU

Zgodnie z niniejszym OSR-1, nadzwyczajne zmiany w poziomie kosztoéw ogolnego zarzadu,
odbiegajace od srednich w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych, stanowia
czynnik cenotworczy, skutkujacy koniecznoscig przekazana tej informacji w trybie raportu
biezacego.

Dla oceny cenotworczego charakteru nadzwyczajnych zmian w poziomie kosztow ogolnego
zarzadu, kryterium oceny powinno by¢ odniesienie do poziomu tych kosztow raportowanego
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w poprzednich okresach sprawozdawczych. Rekomendowana skala zmiennosci, powodujaca
konieczno$¢ raportowania takiego wydarzenia, znajduje si¢ w przedziale 10-30%.

2.4.NAJWAZNIEJSZE ZALECENIA
OGOLNEGO STANDARDU
RAPORTOWANIA 1

Ogdlny Standard Raportowania 1 stanowi zbior kierunkowych zasad, w oparciu o ktore
spotki powinny zbudowa¢ nowe, indywidualne procedury zbierania, analizowania, selekcji
i raportowania wybranych danych finansowych.

Nowe systemy powinny spetnia¢ co najmniej klika fundamentalnych warunkéw:

A. Wewnetrzne procedury spotek powinny uwzglednia¢ w metodologii oceny
cenotworczosci poszezegolnych danych finansowych:

* specyfike branzy;

* historyczng zmiennos$¢ danych finansowych;

» doswiadczenia w zakresie raportowania finansowego w poprzednich okresach,
a w szczegolnosci wptyw konkretnych danych finansowych na kurs akcji.

B. Spotka powinna okresli¢ kategorie danych finansowych, ktore moga stac si¢
informacjami cenotwdrczymi (niniejszy OSR-1 wskazuje najwazniejsze z nich,
nie jest to jednak katalog zamkniety):

Efektem uwzglednienia zalecern OSR-1 powinny sta¢ si¢ Indywidualne Standardy
Raportowania (ISR), stanowigce wewnetrzne standardy raportowania przyjmowane
odrebnie przez kazdg spotke.

konieczno$¢ utworzenia nadzwyczajnych rezerw;

spodziewany przez spotke poziom przychodéw odbiegajacy od $redniego

w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych;

spodziewany przez spotke poziom wyniku finansowego netto odbiegajacy od $redniego
w minionych, analogicznych okresach sprawozdawczych;

spodziewany przez spotke poziom wyniku finansowego netto w danym okresie
sprawozdawczym — odbiegajacy od oczekiwan rynku;

nadzwyczajne zmiany w poziomie kosztow produkc;ji;

nadzwyczajne zmiany w poziomie kosztow ogolnego zarzadu.
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C. Spotka powinna okresli¢ czynniki mogace mie¢ wplyw na konieczno$¢ publikacji
raportu biezacego i uwzgledniajace:

 oczekiwania rynku — wynikajace z publikacji prognoz, przedstawionych opinii,
danych historycznych, konsensusu rynkowego etc.;

* baze¢ porownawczg — tj. do jakich wielko$ci powinny si¢ odnosi¢ poszczegdlne
kategorie danych finansowych przy analizie ich potencjatu cenotworczego
(np. zysk, poziom rezerw, przychodow, kosztow);

 okres porownawczy — tj. do danych z jakiego okresu nalezatoby odnosi¢ poszczegdlne
kategorie biezacych danych finansowych;

* skale zmiany — tj. przy jakim odchyleniu poszczegolnych kategorii biezacych danych
finansowych wzgledem zdefiniowanej bazy poroéwnawczej zasadne bedzie
publikowanie raportu biezacego.

Przy prawidtowo prowadzonej polityce informacyjnej
spotki publikacja raportu okresowego nie powinna miec

istotnego wplywu na kurs akcji.
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3. POZADANE DZIAEANIA
SPOLEK GIEEDOWYCH

3.1. WYKORZYSTANIE OGOLNEGO
STANDARDU RAPORTOWANIA 1

Spotki notowane powinny przygotowac i wdrozy¢ procedury okreslajace zasady raportowa-
nia wybranych danych finansowych, ktore maja charakter cenotworczy.

Procedury okreslajace zasady raportowania wybranych danych finansowych w trybie raportu
biezgcego powinny okresla¢ zasady zbierania, oceny, selekcji oraz raportowania wybranych
danych finansowych, ktére moga mie¢ charakter cenotwoérczy.

Przygotowanie ISR powinno
zostac poprzedzone glebo-
kq analizq dotychczasowej
praktyki spotki oraz innych
podmiotow z tej samej
branzy, a zbior procedur
przygotowanych w oparciu

0 powyzsze zasady powinien
by¢ przedmiotem weryfikacji
przez zewnetrzny podmiot
dysponujgcy odpowiedniq
wiedzq w zakresie identyfika-
¢ji informacji cenotworczych
oraz wplywu zdarzen gospo-
darczych na ksztattowanie
sig danych finansowych.

Przygotowujac ww. procedury, spotki powinny oprze¢
generalne zasady tych procedur o OSR-1, ktory stanowi
zbior zatozen wynikajacych z dotychczasowej praktyki
rynkowej, a takze oczekiwan wyrazanych w tym zakresie
przez emitentow i inwestorow, zardwno indywidualnych,
jak i instytucjonalnych.

OSR-1 stanowi jedynie kierunkowe wskazania dla
wewnetrznych procedur, ktore bedg dostosowywane
przez poszczeg6lne spotki do skali dziatania i specyfiki
konkretnej spotki: jej kapitalizacji, branzy, praktyki,
doswiadczen w zakresie wykonywania obowigzkow
informacyjnych oraz oczekiwan inwestorow.

Efektem uwzglednienia zalecen OSR-1 powinny sta¢
si¢ Indywidualne Standardy Raportowania (ISR),
stanowigce wewnetrzne standardy raportowania
przyjmowane odrebnie przez kazdg spotke

z uwzglednieniem niniejszego OSR-1.
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3.2.DOSTOSOWANIE PROCEDUR
WEWNETRZNYCH DO INDYWIDUALNE]
SPECYFIKI EMITENTA

Indywidualne Standardy Raportowania (ISR) przyjete przez spotke stanowi¢ majg zbidr
procedur obowigzujacych w spotce, ktore zapewnia¢ powinny prawidlowy proces zbierania,
analizy, selekcji i raportowania wybranych danych finansowych, ktére w okreslonych sytu-
acjach przeksztalci¢ si¢ moga w informacje cenotworcza.

Przygotowanie ISR powinno zosta¢ poprzedzone gleboka analiza dotychczasowej prakty-

ki spotki oraz innych podmiotow z tej samej branzy w zakresie wypeliania obowiazkow
informacyjnych, w tym w szczego6lnosci w zakresie informacji cenotworczych oraz wplywu
historycznych zdarzen gospodarczych na wyniki finansowe spotki przekazywane w raportach
okresowych.

Zbior procedur przygotowanych w oparciu o powyzsze zasady powinien by¢ przedmiotem
weryfikacji przez zewnetrzny podmiot dysponujacy odpowiednia wiedzg w zakresie identy-
fikacji informacji cenotwoérczych oraz wpltywu zdarzen gospodarczych na ksztattowanie sig¢
danych finansowych. Przedmiotowa weryfikacja powinna zosta¢ dokonana przez wybrany
przez spotke podmiot lub podmioty odpowiadajace swoimi kompetencjami specyfice dziatal-
nosci spotki.

Zgodnie z OSR-1 podmiotem lub podmiotami takimi powinny by¢:

* kancelaria prawna posiadajaca doswiadczenie w zakresie wypetniania obowigzkow
informacyjnych (w tym takze w zakresie informacji cenotwodrczych) przez spoiki z tej
samej branzy lub poréwnywalnej wielkosci, dysponujaca odpowiednimi zasobami dla
przeanalizowania specyfiki danej spotki i oceny prawidtowosci przygotowanych w
ramach ISR procedur;

» podmiot badajacy sprawozdania finansowe spotki, majacy odpowiednie doswiadczenie
w analizowaniu zdarzen gospodarczych i ich wpltywu zaréwno na wyniki finansowe
spoftki, jak 1 notowania papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spotke;

 agencja relacji inwestorskich posiadajaca do§wiadczenie w zakresie wypetniania
obowiagzkow informacyjnych (w tym takze w zakresie informacji cenotworczych)
przez spoitki z tej samej branzy lub poréwnywalnej wielkosci, dysponujaca
odpowiednimi zasobami dla przeanalizowania specyfiki danej spotki i oceny
prawidtowos$ci przygotowanych w ramach ISR procedur.
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