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Akty prawne

CRD IV

dyrektywa
95/46/WE

dyrektywa
2002/58/WE

dyrektywa
2003/71/WE
(dyrektywa pro-
spektowa)

dyrektywa
2003/87/WE

dyrektywa
2003/124/WE

WYKAZ SKROTOW

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z 26.06.2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredy-
towych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytu-
cjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
(Dz.Urz. UE L 176, s. 338, ze zm.)

dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 24.10.1995 .
w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania danych
osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (Dz.Urz. UE L 281,
s. 31, ze zm.; Dz.Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 13, t. 15, 5. 355)
dyrektywa 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
2 12.07.2002 r. dotyczaca przetwarzania danych osobowych i ochrony
prywatnosci w sektorze tacznosci elektronicznej (dyrektywa o pry-
watnosci i facznoéci elektronicznej) (Dz.Urz. UE L 201, s. 37, ze zm.;
Dz.Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 13, t. 29, s. 514)
dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 4.11.2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE
L 345, s. 64, ze zm.; Dz.Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 6, t. 6,
s. 356)

dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 13.10.2003 r. ustanawiajaca system handlu przydzialami emi-
sji gazow cieplarnianych w Unii oraz zmieniajaca dyrektywe Rady
96/61/WE (Dz.Urz. UE L 275, 5. 32, ze zm.; Dz.Urz. Polskie wydanie
specjalne: rozdz. 15, t. 7, s. 631)

dyrektywa Komisji 2003/124/WE z 22.12.2003 r. wykonujgca dyrek-
tywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie defini-
¢ji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji
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Wykaz skrétow

dyrektywa
2004/25/WE
(dyrektywa

o przejeciach)
dyrektywa
2004/39/WE

dyrektywa
2004/109/WE

dyrektywa
2007/64/WE

dyrektywa
2012/30/UE

dyrektywa
2013/34/UE

dyrektywa
2015/2366

manipulacji na rynku (Dz.Urz. UE L 339, s. 70, ze zm.; Dz.Urz. Polskie
wydanie specjalne: rozdz. 6, t. 6, s. 348), nie obowigzuje

dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 21.04.2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz. UE L 142, s. 12,
ze zm.; Dz.Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 17, t. 2, s. 20)

dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow instrumentdw finansowych zmie-
niajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dy-
rektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145, s. 1, ze zm.; Dz.Urz.
Polskie wydanie specjalne: rozdz. 6, t. 7, s. 263)

dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
2 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przej-
rzysto$ci informacji o emitentach, ktorych papiery warto$ciowe do-
puszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajgca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390, s. 38, ze zm.)

dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 13.11.2007 r. w sprawie uslug platniczych w ramach rynku we-
wnetrznego zmieniajaca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/WE,
2005/60/WE i2006/48/WE i uchylajaca dyrektywe 97/5/WE (Dz.Urz.
UE L 319 25.12.2007, s. 1, ze zm.), nie obowigzuje/zastgpiona dyrek-
tywa 2015/2366

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE
z 25.10.2012 r. w sprawie koordynacji gwarangji, jakie s3 wymagane
w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumieniu art. 54 akapit
drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyska-
nia ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspélnikow,
jak i 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spétki akcyjnej, jak rowniez
utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.Urz. UE L 315, s. 74, ze zm.), nie
obowigzuje

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE
2 26.06.2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skon-
solidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan
niektdrych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady
78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.Urz. UE L 182, s. 19, ze zm.)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366
z 25.11.2015 r. w sprawie ustug platniczych w ramach rynku we-
wnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dy-
rektywe 2007/64/WE (Dz. Urz. UE L 337, s. 35, ze zm.)
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Wykaz skrétow

dyrektywa
2015/2392

k.c.

k.k.
Konstytucja RP

Konwencja
KPP

k.r.o.

k.s.h.

MAD |

MAD I

MAR

MiFIR

MiFID II

RODO

dyrektywa wykonawcza Komisji (UE) 2015/2392 z 17.12.2015 r.
w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wlasciwym organom rze-
czywistych lub potencjalnych naruszen tego rozporzadzenia (Dz.Urz.
UE L 332,s.126)

ustawa z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 r. poz. 1740
ze Zm.)

ustawa z 6.06.1997 r. - Kodeks karny (Dz.U. 22020 r. poz. 1444 ze zm.)
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U. Nr 78,
poz. 483 ze zm.)

Konwencji o Ochronie Praw Cztowieka i Podstawowych Wolnosci
24.11.1950 r. (Dz.U. 2 1993 r. Nr 61, poz. 284 ze zm.)

Karta praw podstawowych Unii Europejskiej (Dz.Urz. UE C 202
2 7.06.2016, s. 389)

ustawa z 25.02.1964 r. - Kodeks rodzinny i opiekunczy (Dz.U. 22020 r.
poz. 1359)

ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2020 .
poz. 1526 ze zm.)

dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 96, s. 16,
ze zm.; Dz.Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 6, t. 4, s. 367), nie
obowigzuje

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE
2 16.04.2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dy-
rektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 173, 5. 179)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
2 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w spra-
wie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 1,
ze zZm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z 15.05.2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173,
S. 84, ze zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z 15.05.2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz.
UE L 173, s. 349, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679
z 27.04.2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zwiazku
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Wykaz skrétow

rozporzadzenie
1287/2006

rozporzadzenie
1031/2010

rozporzadzenie
1095/2010

rozporzadzenie
182/2011

rozporzadzenie
1227/2011

rozporzadzenie
236/2012

rozporzadzenie
648/2012

rozporzadzenie
575/2013

rozporzadzenie
2016/347

z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego prze-
plywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (Dz.Urz.
UEL119,s.1, ze zm.)

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10.08.2006 r. wprowa-
dzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsig¢biorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan
z transakgji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéow
finansowych do obrotu oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy (Dz.Urz. UE L 241,s. 1)

rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z 12.11.2010 r. w sprawie
harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz pozostatych aspek-
tow sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych
na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
ustanawiajacej system handlu przydzialami emisji gazéw cieplarnia-
nych w Unii (Dz.Urz. UE L 302, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nad-
zoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz.Urz. UE L 331, s. 84, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011
2 16.02.2011 r. ustanawiajgce przepisy i zasady ogdlne dotyczace trybu
kontroli przez panistwa cztonkowskie wykonywania uprawnien wyko-
nawczych przez Komisje (Dz.Urz. UE L 55, 5. 13)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011
z 25.10.2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego
rynku energii (Dz.Urz. UE L 326, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
z 14.03.2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow
dotyczacych swapdéw ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86, s. 1,
ze zZm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
2 4.07.2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw central-
nych i repozytoriéw transakcji (Dz.Urz. UE L 201, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
2 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/347 z 10.03.2016 r.
ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
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Wykaz skrétow

rozporzadzenie -
2016/378

rozporzadzenie -
2016/522

rozporzadzenie -
2016/523

rozporzadzenie -
2016/908

rozporzadzenie -
2016/909

rozporzadzenie -
2016/957

okreslonego formatu list 0oséb majacych dostep do informacji pouf-
nych i ich aktualizacji zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 65, s. 49)
rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/378 z 11.03.2016 .
ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
terminow, formatu i wzoru powiadomien skfadanych do wlasciwych
organow zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UEL 72,s. 1)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z 17.12.2015 r.
uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wytaczenia niektdrych orga-
néw publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich, okoliczno-
$ci wskazujacych na manipulacje na rynku, progéw powodujacych
powstanie obowigzku podania informacji do wiadomosci publicznej,
wlasciwych organéw do celow powiadomien o opdznieniach, zgody
na obrot w okresach zamknietych oraz rodzajoéw transakeji wyko-
nywanych przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze podlegajacych
obowigzkowi powiadomienia (Dz.Urz. UEL 88 22016 1., s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/523 z 10.03.2016 r.
ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
formatu i wzoru do celéw powiadamiania o transakcjach dokony-
wanych przez osoby pelnigce obowiazki zarzadcze i podawania tych
transakcji do wiadomos$ci publicznej zgodnie z rozporzadzeniem Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 88,
s. 19)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/908 z 26.02.2016 r.
uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 przez ustanowienie regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych kryteria, procedure i wymogi w zakresie
ustanawiania przyjetej praktyki rynkowej oraz wymogi dotyczace jej
podtrzymania, zakonczenia lub zmiany warunkdw jej dopuszczenia
(Dz.Urz. UE L 153, s. 3, ze zm.)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/909 z 1.03.2016 r.
uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych tresci powiadomien przedkladanych wlasciwym
organom oraz sporzadzania, publikowania i przechowywania wykazu
powiadomien (Dz.Urz. UE L 153, s. 13)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/957 z 9.03.2016 r.
uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych wlasciwych rozwigzan, systeméw i procedur oraz
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Wykaz skrétow

rozporzadzenie
2016/958

rozporzadzenie
2016/959

rozporzadzenie
2016/960

rozporzadzenie
2016/1011

rozporzadzenie
2016/1033

rozporzadzenie
2016/1052

formularzy powiadomienia stosowanych w celu zapobiegania prak-
tykom stanowigcym naduzycie lub podejrzanym zleceniom i trans-
akcjom, ich wykrywania i zglaszania (Dz.Urz. UE L 160, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z 9.03.2016 r.
uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji re-
komendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujaw-
niania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow
(Dz.Urz. UE L 160, s. 15, ze zm.)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/959 z 17.05.2016 r.
ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne badan rynku w od-
niesieniu do rozwigzan i wzoréw formularzy powiadomienia na po-
trzeby uczestnikéw rynku ujawniajacych informacje oraz formatu
zapisow zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 160, s. 23)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/960 z 17.05.2016 r.
uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych stuzacych okresleniu wlasciwych rozwigzan, systemoéw i proce-
dur obowiazujacych uczestnikow rynku ujawniajacych informacje
w trakcie badan rynku (Dz.Urz. UE L 160, s. 29)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z 8.06.2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki re-
ferencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych
lub do pomiaréw wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajg-
ce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 171, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1033
223.06.2016 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych, rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz rozporzadzenie (UE)
nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartos-
ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw pa-
pieréw wartosciowych (Dz.Urz. UE L 175,s. 1)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/1052 z 8.03.2016 r.
uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych warunkéw majacych zastosowanie do
programéw odkupu i srodkoéw stabilizacji (Dz.Urz. UE L 173, s. 34,
ze zm.)
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Wykaz skrétow

rozporzadzenie
2016/1055

rozporzadzenie
2017/1129

rozporzadzenie
2018/292

rozporzadzenie
2019/2115

rozporzadzenie
inf.biez.

rozporzadzenie
inf.biez.2009

TFUE
TUE
u.n.r.f.

u.n.rk.

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/1055 z 29.06.2016 .
ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
technicznych warunkéw wlasciwego podawania do wiadomosci pub-
licznej informacji poufnych i opdzniania podawania do wiadomosci
publicznej informacji poufnych zgodnie z rozporzadzeniem Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 173,
s.47)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129
z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany
w zwigzku z ofertg publiczna papieréw wartosciowych lub dopuszcze-
niem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168, s. 12, ze zm.)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2018/292226.02.2018 1.
ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu
do procedur i wzoréw na potrzeby spoczywajacego na wlasciwych
organach obowigzku wymiany informacji i udzielania pomocy
zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (Dz.Urz. UE L 55,
s. 34)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2115
227.11.2019 r. zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadze-
nia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowa-
nia korzystania z rynkéw rozwoju MSP (Dz.Urz. UE L 320, s. 1)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z 29.03.2018 r. w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowaz-
ne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz.U. poz. 757 ze zm.)

rozporzadzenie Ministra Finansow z 19.02.2009 r. w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaz-
ne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (Dz.U. z 2014 r. poz. 133 ze zm.), nie obo-
wigzuje

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana:
Dz.Urz. UE C 202 2 7.06.2016, s. 47, ze zm.)

Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana: Dz.Urz. UE
C20277.06.2016, s. 13)

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
22020 1. poz. 2059 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U.
22020 r. poz. 1400 ze zm.)
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Wykaz skrétow

u.o.i.f.

u.o.p.

Wytyczne
EUNGiPW

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
22021 r. poz. 328 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz.U. z 2020 r. poz. 2080 ze zm.)

Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartos-
ciowych (ESMA) z 20.10.2016 r. dotyczace rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku, https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_
dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/Wytyczne_ ESMA

Czasopisma i zbiory orzecznictwa

EPS
MoP
OTK-A
PiP
PPH
PS
TPP

Europejski Przeglad Sadowy

Monitor Prawniczy

Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego, Seria A
Panistwo i Prawo

Przeglad Prawa Handlowego

Przeglad Sadowy

Transformacje Prawa Prywatnego

Organy, instytucje i inne

CESR
EUNGiPW

ESPI
FIZ
GPW
KE
KNF
MSP
MTF
NSA
OTF
PPR
RTS
TK
TS
UKNF
WSA

Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Warto$ciowych
(ang. Committee of European Securities Regulators)

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoéciowych (ang.
ESMA)

Elektroniczny System Przekazywania Informacji

fundusz inwestycyjny zamkniety

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie

Komisja Europejska

Komisja Nadzoru Finansowego

sektor malych i §rednich przedsiebiorstw

wielostronna platforma obrotu

Naczelny Sad Administracyjny

zorganizowana platforma obrotu

przyjete praktyki rynkowe

regulacyjne standardy techniczne (Regulatory Technical Standards)
Trybunal Konstytucyjny

Trybunat Sprawiedliwosci UE

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

wojewodzki sad administracyjny
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PRZEDMOWA DO WYDANIA DRUGIEGO

Niniejsza publikacja stanowi drugie, poszerzone i zaktualizowane wydanie praktyczne-
go komentarza do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
216.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 12004/72/WE - dalej: rozporzadzenie MAR.

Rozporzadzenie MAR zaczeto bezposrednio stosowaé w calej Unii Europejskiej z dniem
3.07.2016 r., a zatem niemal pie¢ lat temu. W tym czasie polski ustawodawca dostosowat
stan prawny do rozporzadzenia MAR, znoszac tymczasowy dualizm prawny, wynikajg-
cy z rownoleglego stosowania MAR oraz dotychczasowych przepiséw ustaw tworzacych
polskie prawo rynku kapitalowego niepozostajacych w sprzecznosci z MAR. Swoje sta-
nowiska oraz praktyczne wyjasnienia w zakresie stosowania rozporzadzenia MAR oraz
jego relacji do aktow prawa krajowego opublikowat Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
Pojawily sie wypowiedzi doktryny oraz przedstawicieli praktyki dotyczace komentowanej
regulacji, w tym wypowiedzi doktryny zagranicznej'. Zabiegi te pozwolily usuna¢ przy-
najmniej czes¢ watpliwoséci emitentéw dotyczacych postepowania z informacjami poufny-
mi. Niemniej jednak wiele watpliwosci w zakresie wykladni i stosowania rozporzadzenia
MAR pozostaje aktualnych z uwagi na jego niejednolity charakter. O ile rozporzadzenie
unijne powinno by¢ zasadniczo bezposrednio stosowane, to MAR zawiera szereg przepi-
sow, ktore wymagajg sui generis implementacji do porzadkéw prawnych przez panstwa
czlonkowskie UE. Tym samym programowe zatozenie dotyczace autonomicznej wyktad-
ni MAR (jak kazdego rozporzadzenia unijnego) w oderwaniu i bez przyblizenia rozwia-
zan prawnych obowiazujacych w poszczegélnych panstwach czlonkowskich pozostaje
pod wieloma wzgledami jedynie postulatem. Szanujgc autonomiczno$¢ rozporzadzenia
MAR, przyjelismy w komentarzu podejsécie praktyczne wzgledem czytelnikéw polskich,
tj. tam, gdzie to mozliwe, przywolujemy stosowne przepisy prawa polskiego, dokonujac ich

W szczegolnosci komentarz o MAR: Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide,
red. M. Ventoruzzo, S. Mock, Oxford 2017. Zob. tez E.]. Swan, J. Virgo, Market Abuse Regulation. Third
Edition, Oxford 2019 - publikacja stanowi omowienie wybranych elementéw dotyczacych MAR z uwzgled-
nieniem prawa angielskiego, przy czym nie stanowi komentarza do MAR. Ogdlnie takze N. Moloney,
EU Securities and Financial Markets Regulation. Third Edition, Oxford 2016.
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Przedmowa do wydania drugiego

interpretacji i zauwazajgc potencjalne problemy prawne. Niezaleznie od powyzszego war-
to zwroci¢ uwage na mozliwy dualizm w zakresie podejscia do naduzy¢ na rynku stosowa-
nego przez Wielkg Brytanie, ktora 1.02.2020 r. przestata by¢ panstwem czlonkowskim UE.

Rok 2021, w ktérym przypada pigta rocznica rozpoczecia stosowania MAR, to dobry czas
na podsumowanie praktyki stosowania rozporzadzenia MAR, zwlaszcza w kontekscie
jego art. 38. Przekazujemy zatem drugie, uzupelnione wydanie Komentarza do MAR.
ZawarliSmy w nim nasze przemyslenia dotyczace stosowania rozporzadzenia MAR oraz
whnioski z obserwacji dotychczasowej praktyki obrotu. Komentarz uwzglednia takze zmia-
ny MAR wynikajace z rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129
z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg pub-
liczng papieréw wartos$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, zwane malg nowelizacja MAR.

Z satystakcja odnotowujemy, Ze teza zaprezentowana przez nas w pierwszym wydaniu Ko-
mentarza, dotyczaca ewolucyjnego, a nie rewolucyjnego podejscia prawodawcy unijnego,
oraz, co za tym idzie, organéw nadzoru panstw cztonkowskich (w szczegélnosci KNF) do
rezimu raportowania informacji poufnych, okazata sie trafna. Podobnie jak druga teza —
ze emitenci nie muszg obawiac si¢ MAR, ale podej$¢ do nowych obowigzkow racjonalnie
i zdroworozsagdkowo, wzmacniajac $wiadomos$¢ prawng. Dotychczasowe do$wiadczenia
pokazuja dobitnie, ze regulacja MAR nie jest zagrozeniem ani dla emitentéw, ani dla ryn-
ku kapitalowego, za$ organ nadzoru nie karze za kazde najdrobniejsze naruszenie, nadajac
sankcjom wymiar adekwatny, efektywny i proporcjonalny.

Z uwagg obserwujemy obecnie naturalny proces ksztaltowania si¢ praktyki stosowania
rozporzadzenia MAR, w niektdrych aspektach juz ugruntowanej, ale réwniez jego plano-
wang rewizje i zamierzone, glebsze niz wprowadzone od stycznia 2021 r., zmiany?. Wy-
razamy nadzieje, Ze niniejsze wydanie Komentarza bedzie pomocne w tworzeniu dobrej
praktyki w tym zakresie — zar6wno wsrdd emitentow, jak tez wsrod ich doradcow.

Autorzy

Warszawa, maj 2021 r.

Zob. Raport Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW, ang. ESMA)
2 23.09.2020 r., , MAR Review Report”. Raport dostepny na stronie internetowej: https://www.esma.europa.
eu/press-news/esma-news/esma-publishes-outcomes-mar-review (dostep: 12.01.2021 r.); dalej: Raport do-
tyczacy MAR.
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ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO
| 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 dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(Dz.Urz. UE L 173 2 12.06.2014 1., s. 1; zm.: Dz.Urz. UE L 171, 2 29.06.2016, s. 1; Dz.Urz. UE L 175
2 30.06.2016, s. 1; Dz.Urz. UE L 287 2 21.10.2016, s. 320; Dz.Urz. UE L 254 7 2018, s. 19; Dz.Urz. UE L 320
z11.12.2019,s. 1)

PARLAMENT EUROPE]JSKI I RADA UNII EUROPE]JSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego
art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego’,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego?,

' Dz.Urz. C 161 27.06.2012, s. 3.
? Dz.Urz. C 181 2 21.06.2012, s. 64.
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stanowiac zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza?,
a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Prawdziwy rynek wewnetrzny ustug finansowych ma decydujace znaczenie dla
wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy w Unii.

(2) Spojnose¢, efektywnosc i przejrzystosc rynku finansowego wymaga integralno-
$ci rynku. Sprawne dzialanie rynkow papierow wartosciowych oraz zaufanie
spoleczne do rynkow to warunki niezbedne do wzrostu gospodarczego i do-
brobytu. Naduzycia na rynku maja negatywny wplyw na integralnosé¢ rynkow
finansowych oraz zaufanie spoleczne do papieréw wartosciowych i instrumen-
tow pochodnych.

(3) W dyrektywie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady* uzupelniono
i zaktualizowano unijne ramy prawne majace chroni¢ integralnos¢ rynku.
Jednak ze wzgledu na zmiany legislacyjne, rynkowe i technologiczne, jakie
zaszly od czasu wejscia w zycie tej dyrektywy, ktore przyniosty znaczne mody-
fikacje w otoczeniu finansowym, dyrektywe te nalezy obecnie zastapi¢. Nowy
instrument ustawodawczy jest takze potrzebny, aby zapewni¢ jednolite zasady
i jasnos¢ kluczowych poje¢ oraz jednolity zbidr przepisow, zgodnie z wnio-
skami ze sprawozdania z dnia 25 lutego 2009 r. sporzagdzonego przez grupe
wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE, pod przewodnictwem Jac-
quesa de Larosiére’a (,,grupa de Larosiére’a”).

(4) Potrzebne jest ustanowienie bardziej jednolitych i wyrazniejszych ram w ce-
lu zachowania integralnoéci rynku, unikniecia ewentualnego arbitrazu
regulacyjnego, zapewnienia nieuchronnosci poniesienia odpowiedzialnosci
w przypadku usitowania manipulacji oraz zwiekszenia pewnosci prawa i zmniej-
szenia zlozonosci przepisow regulacyjnych dla uczestnikow rynku. Niniejsze
rozporzadzenie ma w istotnej mierze przyczynia¢ si¢ do wlasciwego funkcjono-
wania rynku wewnetrznego i dlatego tez jego podstawa powinien by¢ art. 114
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), tak jak jest to interpre-
towane zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej.

(5) W celu usuniecia pozostatych barier w handlu i znacznych zaklécen konkurencji
wynikajacych z rozbiezno$ci miedzy przepisami krajowymi oraz w celu zapo-
biezenia powstawaniu wszelkich dalszych wynikajacych stad barier w handlu
i znacznych zaklocen konkurencji nalezy zatem przyjac rozporzadzenie usta-
nawiajgce bardziej jednolitg interpretacje unijnych ram dotyczacych naduzy¢
na rynku, jasniej okreslajaca zasady majace zastosowanie we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich. Nadanie formy rozporzadzenia wymogom dotyczacym

* Stanowisko Parlamentu Europejskiego z 10.09.2013 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedo-
wym) i decyzja Rady z 14 kwietnia 2014 r.

* Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 96 z 12.04.2003, s. 16).
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zwalczania naduzy¢ na rynku zapewni bezposrednie stosowanie tych wymogow.
Powinno to zapewni¢ jednolite warunki, zapobiegajac rozbieznosciom miedzy
wymogami krajowymi, jakie mogg wystapi¢ w wyniku transpozycji dyrektywy.
Niniejsze rozporzadzenie wymagac bedzie przestrzegania tych samych zasad
przez wszystkie osoby w calej Unii. Ograniczy ono takze zfoZonos¢ przepisow
i koszty ich przestrzegania ponoszone przez przedsi¢biorstwa, szczegoélnie
przedsiebiorstwa prowadzace dzialalnos$¢ transgraniczng, oraz przyczyni do
wyeliminowania zaklocen konkurencji.

(6) W komunikacie Komisji z dnia 25 czerwca 2008 r. w sprawie programu ,,Small
Business Act” dla Europy wezwano Unie oraz panstwa czlonkowskie do
opracowania przepiséw w celu ograniczenia obcigzen administracyjnych, do-
stosowania prawodawstwa do potrzeb emitentéw dzialajacych na rynkach dla
malych i §rednich przedsigbiorstw (MSP), a takze ulatwienia dostepu tych emi-
tentow do finansowania. Szereg przepisow dyrektywy 2003/6/WE naklada na
emitentow, szczegolnie tych, ktorych instrumenty finansowe dopuszczono do
obrotu na rynkach rozwoju MSP, obcigzenia administracyjne, ktére powinny
zostaé ograniczone.

(7) Naduzycie na rynku to pojecie obejmujace bezprawne zachowanie na rynkach
finansowych, a do celéw niniejszego rozporzadzenia nalezy je rozumiec ja-
ko wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji
poufnych oraz manipulacje na rynku. Zachowanie takie uniemozliwia pelna
i wlasciwa przejrzystos¢ rynku, ktora stanowi warunek konieczny do umoz-
liwienia wszystkim podmiotom gospodarczym obrotu na zintegrowanych
rynkach finansowych.

(8) Zakres dyrektywy 2003/6/WE koncentruje sie¢ na instrumentach finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub instrumentach finanso-
wych bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym. W ostatnich latach jednak w coraz wigkszym stopniu prowadzi
sie obrot instrumentami finansowymi na wielostronnych platformach obrotu
(MTEF). Istnieja rowniez instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu
jedynie na innych rodzajach zorganizowanych platform obrotu (OTF) oraz je-
dynie poza rynkiem regulowanym (OTC). Zakres niniejszego rozporzadzenia
powinien zatem obejmowac wszelkie instrumenty finansowe bedace w obrocie
na rynku regulowanym, MTF lub OTF oraz wszelkie inne zachowania lub dzia-
lania, ktore mogg mie¢ wplyw na taki instrument finansowy, niezaleznie od tego,
czy maja one miejsce w systemie obrotu. W przypadku niektorych rodzajow
MTE ktdre - podobnie jak rynki regulowane - pomagaja przedsiebiorstwom
finansowa¢ dzialalnos¢ gospodarcza poprzez emisje akcji, zakaz naduzy¢ na
rynku ma zastosowanie rowniez w przypadku instrumentow finansowych be-
dacych przedmiotem ubiegania si¢ o0 dopuszczenie do obrotu na takim rynku.
Dlatego tez zakres niniejszego rozporzadzenia powinien obejmowa¢ instru-
menty finansowe bedace przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu

33



Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014

9)

(10)

na MTFE. Powinno to poprawi¢ ochrone inwestoréw, zabezpieczy¢ integralnos¢
rynkow oraz zapewni¢, by naduzycia na rynku zwigzane z tymi instrumentami
byly bezwzglednie zakazane.

Dla celow przejrzystosci operatorzy rynku regulowanego, MTF lub OTF po-
winni niezwlocznie przekazywa¢ wlasciwemu organowi dane dotyczace
instrumentow finansowych, ktore zostaly dopuszczone do obrotu, ktore sa
przedmiotem ubiegania si¢ 0 dopuszczenie do obrotu lub ktore s3 przedmio-
tem obrotu w systemie obrotu. Nalezy dokonac¢ drugiego powiadomienia, kiedy
dany instrument przestaje by¢ dopuszczony do obrotu. Te obowiazki powinny
mie¢ zastosowanie rowniez do instrumentéw finansowych bedacych przed-
miotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu w ich systemie obrotu, oraz
do instrumentow finansowych, ktére dopuszczono do obrotu przed wejsciem
w zycie niniejszego rozporzadzenia. Powiadomienia powinny by¢ skltadane do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW)
przez wlasciwe organy, a EUNGiPW powinien publikowa¢ wykaz wszystkich
zgloszonych instrumentow finansowych. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢
do instrumentow finansowych niezaleznie od tego, czy figuruja one w wykazie
publikowanym przez EUNGiPW.

Niektore instrumenty finansowe niebedace przedmiotem obrotu w syste-
mie obrotu moga by¢ wykorzystywane do naduzy¢ na rynku. Obejmuje to
instrumenty finansowe, ktérych cena lub wartos¢ zalezy od instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub ma na nie
wplyw lub ktérych obrét ma wplyw na cene lub warto$¢ innych instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Przykladem
sytuacji, w ktorej instrumenty takie moga by¢ wykorzystane do celéw naduzy-
cia na rynku, s3 informacje poufne dotyczace akcji lub obligacji, ktore moga
by¢ wykorzystane do zakupu instrumentéw pochodnych od tych akcji lub ob-
ligacji, lub indeksu, ktorego warto$¢ zalezy od tych akgji lub obligacji. Jezeli
cena instrumentu finansowego jest wykorzystywana jako cena referencyjna,
to instrument pochodny bedacy przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym moze by¢ wykorzystany do uzyskania korzysci z manipulowania
cenami lub do manipulowania cenami instrumentu finansowego bedacego
przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Inny przyktad to planowana emisja
kolejnej transzy papieréw wartosciowych, ktére w innej sytuacji nie byly-
by objete zakresem niniejszego rozporzadzenia, lecz obrét tymi papierami
warto$ciowymi moze wplywa¢ na cene lub wartos¢ papieréw wartosciowych
notowanych na rynku regulowanym objetych zakresem niniejszego rozporza-
dzenia. Niniejsze rozporzadzenie obejmuje réwniez sytuacje, w ktorej cena
lub warto$¢ instrumentu bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu
zalezy od instrumentu bedacego przedmiotem obrotu OTC. Ta sama zasada
powinna mie¢ zastosowanie do kontraktow towarowych na rynku kasowym,
ktorych cena bazuje na cenie instrumentu pochodnego, a takze do zakupu
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(11)

(12)

(13)

(14)

kontraktéw towarowych na rynku kasowym bedacych odniesieniem dla in-
strumentéw finansowych.

Obrot papierami wartosciowymi lub instrumentami powigzanymi w celu
stabilizacji papieréw warto$ciowych lub obrot akcjami wlasnymi w ramach pro-
gramow odkupu moze by¢ uzasadniony ze wzgledéw gospodarczych i nalezy
go zatem w okreslonych okolicznosciach wylaczy¢ z zakazu naduzy¢ na rynku,
pod warunkiem Ze dane dzialania prowadzone s3 z zachowaniem niezbednej
przejrzystosci i ujawniane sa odpowiednie informacje dotyczace stabilizacji lub
programu odkupu.

Obrot akcjami wlasnymi w ramach programoéw odkupu i stabilizacji instru-
mentu finansowego, ktore nie zostaly objete wylaczeniami na mocy niniejszego
rozporzadzenia, nie powinien by¢ jako taki uwazany za stanowiacy naduzycie
na rynku.

Panstwa czlonkowskie, cztonkowie Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych (ESBC), ministerstwa i inne agencje oraz spétki celowe jednego lub
kilku panstw cztonkowskich, a takze Unia i niektore inne organy publiczne lub
osoby dzialajace w ich imieniu nie powinny by¢ ograniczane w prowadzeniu
polityki pienieznej, dewizowej lub zarzadzania dlugiem publicznym, jezeli ich
dzialania s3 podejmowane w interesie publicznym i wylacznie w celu prowa-
dzenia wspomnianej polityki. Rowniez transakcje, zlecenia ani zachowania
Unii, spotki celowej jednego lub kilku panstw czlonkowskich, Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finansowej,
Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci lub miedzynarodowej instytucji finan-
sowej utworzonej przez przynajmniej dwa panstwa cztonkowskie nie powinny
by¢ ograniczone w gromadzeniu funduszy i $wiadczeniu pomocy finansowej
ich cztonkom. Takie wylaczenie z zakresu niniejszego rozporzadzenia mozna
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem rozszerzy¢ na niektore organy pub-
liczne majace za zadanie zarzadzanie dlugiem publicznym lub interweniujace
w tym zarzadzaniu, a takze na banki centralne panstw trzecich. Jednocze$nie
tych wylaczen dotyczacych polityki pienieznej, dewizowej lub zarzadzania diu-
giem publicznym nie nalezy rozszerza¢ na przypadki, gdy te organy publiczne
dokonujg transakcji, sktadajg zlecenia lub podejmuja zachowania, inne niz stu-
zace realizacji wspomnianej polityki, lub gdy osoby pracujace dla tych organéw
dokonuja transakgji, skladaja zlecenia lub podejmuja zachowania na wlasny
rachunek.

Racjonalni inwestorzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne na informacjach,
ktorymi juz dysponuja, tj. na informacjach dostepnych ex ante. Na pytanie, czy
podejmujac decyzje inwestycyjna, racjonalny inwestor prawdopodobnie wzial-
by pod uwage okreslona informacje, nalezy wiec odpowiedzie¢ na podstawie
informacji dostepnych ex ante. Ocena taka musi uwzglednia¢ spodziewany
wplyw informacji w $wietle caloksztaltu powigzanej dzialalno$ci emitenta,
niezawodnos¢ zrodla informacji oraz wszelkie inne zmienne rynkowe, ktore
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w danych okolicznosciach moga wplyna¢ na instrumenty finansowe, powiazane
kontrakty towarowe na rynku kasowym lub produkty sprzedawane na aukcjach
na podstawie uprawnien do emisji.

(15) Informacje ex post moga stuzy¢ do sprawdzenia przypuszczen co do tego, czy
informacje ex ante mialy wplyw na cene, nie moga jednak stuzy¢ do podejmo-
wania dzialan wobec o0sob, ktore wyciagnely prawidlowe wnioski z dostepnych
im informacji ex ante.

(16) Jezeli informacja poufna dotyczy procesu, ktory przebiega etapowo, zarowno
kazdy etap tego procesu, jak i caly proces moga stanowi¢ informacje poufne.
Etap posredni w dlugotrwalym procesie moze sam w sobie stanowi¢ zbidr
okoliczno$ci lub wydarzenie zaistniale lub co do ktorego - w oparciu o 0ogolng
ocene¢ czynnikéw wystepujacych w danym czasie - mozna realnie oczekiwac,
ze zaistnieje lub wystapi. Pojecia tego nie nalezy jednak interpretowa¢ w ten
sposob, ze nalezy uwzgledni¢ istotno$¢ wplywu tego zbioru okolicznosci lub
tego wydarzenia na ceny danych instrumentow finansowych. Etap posredni
powinien by¢ uznany za informacje poufng, jezeli sam w sobie spelnia kry-
teria okreslone w niniejszym rozporzadzeniu w odniesieniu do informacji
poufnych.

(17) Informacja dotyczaca wydarzenia lub zbioru okolicznosci bedacych po-
$rednim etapem w dlugotrwalym procesie moze dotyczy¢ na przyklad stanu
negocjacji w sprawie kontraktow, warunkow wstepnie ustalonych podczas ne-
gocjacji w sprawie kontraktow, mozliwosci emisji instrumentéw finansowych,
warunkow obrotu instrumentami finansowymi, wstepnych warunkéw emi-
sji instrumentow finansowych lub rozwazenia mozliwosci zakwalifikowania
instrumentu finansowego do gléwnego indeksu lub skreslenia instrumentu
finansowego z takiego indeksu.

(18) Pewnos¢ prawa dla uczestnikow rynku nalezy zagwarantowa¢ poprzez blizsze
okreslenie dwoch elementow kluczowych dla definicji informacji poufnych,
tj. precyzyjnego charakteru tych informacji oraz istotnosci ich potencjalnego
wplywu na ceny instrumentéw finansowych, powiazanych kontraktow towa-
rowych na rynku kasowym lub produktéw sprzedawanych na aukcjach na
podstawie uprawnien do emisji. W przypadku instrumentéw pochodnych
opartych na produktach energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym
za informacje poufne nalezy uzna¢ w szczegélnosci informacje, ktorych ujaw-
nienie jest wymagane zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1227/2011°.

(19) Celem niniejszego rozporzadzenia nie jest wprowadzenie zakazu prowadze-
nia przez akcjonariuszy i kierownictwo rozmoéw o charakterze ogélnym na
temat danego emitenta, dotyczacych dzialalnosci i sytuacji na rynku. Tego typu

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 2 25.10.2011 r. w sprawie integralnosci
i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz.Urz. UE L 326 z 8.12.2011, s. 1).
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(20)

stosunki maja zasadnicze znaczenie dla skutecznego funkcjonowania rynkow
i nie powinny by¢ zakazane w drodze niniejszego rozporzadzenia.

Rynki kasowe oraz powiazane rynki instrumentéw pochodnych sa $cisle
wspolzalezne i maja charakter globalny, za$ naduzycia na rynku moga wysta-
pi¢ na wszystkich rynkach oraz w réznych krajach, co moze stwarza¢ istotne
ryzyko systemowe. Jest tak zarowno w przypadku wykorzystywania informa-
cji poufnych, jak i manipulacji na rynku. W szczegolnosci informacja poufna
z rynku kasowego moze przynies¢ korzys¢ osobie zajmujacej si¢ obrotem na
rynku finansowym. Informacja poufna w odniesieniu do towarowego in-
strumentu pochodnego powinna by¢ zdefiniowana jako informacja, ktéra
zarowno odpowiada ogodlnej definicji informacji poufnej w odniesieniu do
rynkow finansowych, jak i jest objeta wymogiem podawania do wiadomosci
publicznej zgodnie z przepisami ustawowymi lub wykonawczymi na szczeblu
unijnym lub krajowym, zasadami rynkowymi, kontraktami lub zwyczajami
na odpowiednich rynkach towarowych instrumentéw pochodnych lub na
rynkach kasowych. Przykladem takich zasad jest w szczegolnosci rozporza-
dzenie (UE) nr 1227/2011 w odniesieniu do rynku energii oraz inicjatywa ws.
bazy danych organizacji miedzybranzowych (JODI) w odniesieniu do ropy
naftowej. Informacja taka moze by¢ podstawa decyzji uczestnikow rynku
o zawarciu transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub powia-
zanych kontraktach towarowych na rynku kasowym, dlatego tez powinna
stanowi¢ informacje poufng, ktéra nalezy udostepniac¢ publicznie, jezeli wy-
stepuje prawdopodobienstwo, ze bedzie mie¢ istotny wplyw na ceny takich
instrumentéw pochodnych lub powiazanych kontraktow towarowych na ryn-
ku kasowym.

Ponadto strategie manipulacyjne mozna takze rozszerzy¢ na rynki kasowe
irynki instrumentéw pochodnych. Obrét instrumentami finansowymi, w tym
towarowymi instrumentami pochodnymi, moze stuzy¢ do manipulacji powia-
zanymi kontraktami towarowymi na rynku kasowym, a towarowe kontrakty
na rynku kasowym moga stuzy¢ do manipulacji powigzanymi instrumentami
finansowymi. Zakaz manipulacji rynkowych powinien uwzgledniac te wspot-
zalezno$ci. Rozszerzanie zakresu niniejszego rozporzadzenia na zachowania,
ktore nie dotycza instrumentow finansowych, na przyklad na obrot kontrak-
tami towarowymi na rynku kasowym, ktore maja wplyw jedynie na rynek
kasowy, jest jednak zarowno niezasadne, jak i niewykonalne. W konkretnym
przypadku produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym
wlasciwe organy powinny wzia¢ pod uwage szczegélne elementy definicji
zawartych w rozporzadzeniu (UE) nr 1227/2011, kiedy stosuja zawarte w ni-
niejszym rozporzadzeniu definicje informacji poufnych, wykorzystywania
informacji poufnych oraz manipulacji na rynku do instrumentow finanso-
wych powiazanych z produktami energetycznymi sprzedawanymi w obrocie
hurtowym.
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(21) Zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady® Komisja,
panstwa czlonkowskie oraz inne oficjalnie wyznaczone organy sa odpowiedzial-
ne m.in. za techniczny aspekt wydawania uprawnien do emisji, ich bezplatne
przyznawanie kwalifikujacym sie sektorom przemyslu i nowym uczestnikom
rynku, a ogolniej - za opracowywanie i wdrazanie unijnych ram polityki kli-
matycznej stanowiacej podstawe wydawania uprawnien do emisji nabywcom
podlegajacym unijnemu systemowi handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS).
Przy wykonywaniu tych obowiazkéw wspomniane organy publiczne moga mie¢
dostep m.in. do informacji niejawnych majacych potencjalnie wpltyw na ksztal-
towanie sie cen, a zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE moga by¢ zobowiazane do
wykonywania pewnych operacji rynkowych zwigzanych z uprawnieniami do
emisji. W konsekwencji klasyfikacji uprawnien do emisji jako instrumentow
finansowych w ramach przegladu dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady” instrumenty te beda réwniez objete zakresem stosowania
niniejszego rozporzadzenia. W celu zachowania zdolnosci Komisji, panstw
czlonkowskich i innych oficjalnie wyznaczonych organéw do opracowywania
i wdrazania polityki klimatycznej Unii, dzialania tych organow publicznych
powinny zosta¢ wylaczone z zakresu stosowania niniejszego rozporzadzenia,
o ile s3 one podejmowane w interesie publicznym i bezposrednio stuza realiza-
¢ji tej polityki oraz dotycza uprawnien do emisji. Takie wylaczenie nie powinno
mie¢ ujemnego wplywu na ogoélna przejrzystos¢ rynku, gdyz na tych organach
publicznych spoczywa ustawowy obowiazek dzialania w sposdb zapewniajacy
zorganizowane, uczciwe i niedyskryminujace ujawnianie i dostep do wszelkich
nowych decyzji, zmian i danych, ktére moga wplywac na ceny. Co wiecej, w dy-
rektywie 2003/87/WE i przyjetych na jej podstawie srodkach wykonawczych
przewidziano zabezpieczenia uczciwego i niedyskryminujacego ujawniania
posiadanych przez organy publiczne szczegétowych informacji mogacych miec
wplyw na ceny. Jednoczesnie wylaczenie organow publicznych realizujacych
polityke klimatyczng Unii nie powinno dotyczy¢ przypadkéw, w ktorych te or-
gany publiczne prowadzg dzialania lub transakcje niestuzace realizacji polityki
klimatycznej Unii lub gdy osoby pracujace dla tych organéw prowadza takie
dzialania lub dokonuja transakcji na wlasny rachunek.

(22) Zgodnie z art. 43 TFUE oraz do celow wdrozenia umow miedzynarodowych
zawartych na mocy TFUE Komisja, panstwa czlonkowskie i inne oficjalnie

¢ Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13.10.2003 r. ustanawiajaca system handlu przy-
dziatami emisji gazéw cieplarnianych we Wspélnocie oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.Urz.
UE L 275 2 25.10.2003, s. 32).

7 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145
2 30.04.2004, s. 1).
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(23)

wyznaczone organy s3 odpowiedzialne m.in. za realizacj¢ wspdlnej polityki
rolnej oraz wspolnej polityki rybotowstwa. Wykonujac te zadania, wspomnia-
ne organy publiczne podejmuja dzialania i przyjmuja srodki majace na celu
zarzadzanie rynkami rolnymi i polowami, w tym polegajace na interwencjach
publicznych, nakladaniu dodatkowych oplat celnych lub ich zawieszaniu.
Ze wzgledu na zakres stosowania niniejszego rozporzadzenia niektdre jego
przepisy majace zastosowanie do kontraktow towarowych na rynku kasowym,
ktdre maja lub moga mie¢ wplyw na instrumenty finansowe, oraz do instrumen-
tow finansowych, ktorych warto$¢ zalezy od wartos$ci kontraktow towarowych
na rynku kasowym i ktore majg lub mogg mie¢ wplyw na kontrakty towarowe
na rynku kasowym, nalezy zapewni¢ brak ograniczen w dzialaniach Komisji,
panstw czlonkowskich i innych organéw oficjalnie wyznaczonych do realizacji
wspolnej polityki rolnej i wspolnej polityki rybotowstwa. W celu zachowania
zdolnos$ci Komisji, pafistw cztonkowskich i innych oficjalnie wyznaczonych or-
ganow do opracowywania i realizacji wspolnej polityki rolnej i wspolnej polityki
rybolowstwa dzialania tych organéw publicznych powinny zosta¢ wylaczone
z zakresu stosowania niniejszego rozporzadzenia, o ile s3 one podejmowane
w interesie publicznym i wylacznie w ramach realizacji tych polityk. Takie wy-
faczenie nie powinno mie¢ ujemnego wplywu na ogolna przejrzystos¢ rynku,
gdyz na tych organach publicznych spoczywa ustawowy obowiazek dzialania
w sposdb zapewniajacy zorganizowane, uczciwe i niedyskryminujace ujawnia-
nie i dostep do wszelkich nowych decyzji, zmian i danych, ktore moga wptywaé
na ceny. Jednoczesnie wylaczenie organow publicznych dzialajacych w ramach
wspolnej polityki rolnej i wspdlnej polityki rybolowstwa nie powinno dotyczy¢
przypadkow, w ktorych te organy publiczne prowadza dzialania lub transakcje
niestuzace realizacji wspolnej polityki rolnej i wspdlnej polityki rybolowstwa
lub gdy osoby pracujace dla tych organéw prowadzg takie dzialania lub trans-
akcje na wlasny rachunek.

Podstawowa cecha wykorzystywania informacji poufnych jest nieuczciwe
uzyskiwanie korzysci z informacji poufnych ze szkoda dla os6b trzecich niema-
jacych dostepu do takich informacji, co oznacza zagrozenie dla integralnosci
rynkow finansowych i dla zaufania inwestorow. W zwigzku z tym zakaz wy-
korzystywania informacji poufnych powinien mie¢ zastosowanie, gdy osoba
bedaca w posiadaniu informacji poufnych nieuczciwie korzysta z przewagi ply-
n3jcej z posiadania tych informacji, dokonujac transakeji rynkowych w zwigzku
z tymi informacjami przez nabywanie lub zbywanie albo usilowanie nabycia lub
zbycia, anulowanie lub zmiane albo usitfowanie anulowania lub zmiany zlecenia
nabycia lub zbycia, na wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, posrednio
lub bezposrednio, instrumentéw finansowych, ktérych dotycza dane informa-
cje. Wykorzystywanie informacji poufnych moze réwniez polegac na obrocie
uprawnieniami do emisji i instrumentami pochodnymi oraz na sktadaniu ofert
na aukcjach uprawnien do emisji lub innych produktéw sprzedawanych na
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aukcjach na podstawie uprawnien do emisji, zgodnie z rozporzadzeniem Ko-
misji (UE) nr 1031/20108.

(24) Jezeli osoba prawna lub fizyczna bedgca w posiadaniu informacji poufnych na-
bywa lub zbywa albo usiluje naby¢ lub zby¢, na wlasny rachunek lub na rzecz
osoby trzeciej, posrednio lub bezposrednio, instrumenty finansowe, ktérych
dotycza dane informacje, powinno istnie¢ domniemanie, ze osoba ta wykorzy-
stala te informacje. Domniemanie to nie narusza prawa do obrony. Pytanie,
czy dana osoba naruszyla zakaz wykorzystywania informacji poufnych lub
usitowala wykorzysta¢ informacje poufne, nalezy analizowac¢ w §wietle celu ni-
niejszego rozporzadzenia, jakim jest ochrona integralnos$ci rynku finansowego
i podnoszenie zaufania inwestoréw, ktdre z kolei opiera si¢ na zapewnieniu
inwestorom rownych warunkow dzialania i ochrony przed naduzywaniem in-
formacji poufnych.

(25) Zlecenia ztozone zanim dana osoba weszla w posiadanie informacji poufnych
nie powinny by¢ uznawane za wykorzystywanie informacji poufnych. Jednak
od chwili wejscia tej osoby w posiadanie informacji poufnych powinno istnie¢
domniemanie, zZe wszelkie zwigzane z tymi informacjami zmiany w zleceniach
zlozonych przed wejSciem w posiadanie takich informacji, w tym anulowanie
lub zmiana zlecenia albo usilowanie anulowania lub zmiany zlecenia, stano-
wi wykorzystywanie informacji poufnych. Domniemanie to mozna jednakze
obali¢, jezeli dana osoba wykaze, Ze nie skorzystala z informacji poufnych, za-
wierajac transakcje.

(26) Wykorzystywanie informacji poufnych moze polega¢ na nabywaniu lub zby-
waniu instrumentu finansowego lub produktu sprzedawanego na aukcji na
podstawie uprawnien do emisji lub na anulowaniu lub zmianie zlecenia albo
na usilowaniu nabycia lub zbycia instrumentu finansowego lub anulowania lub
zmiany zlecenia przez osobe, ktora wie lub powinna wiedzie¢, ze dane infor-
macje s3 informacjami poufnymi. Z tego wzgledu wlasciwe organy powinny
oceni¢, co racjonalna osoba posiadajaca przecietng wiedze wie lub powinna by-
fa wiedzie¢ w danych okolicznosciach.

(27) Niniejsze rozporzadzenie nalezy interpretowa¢ w sposob spdjny ze srodkami
przyjetymi przez panstwa czlonkowskie w celu ochrony interesow posiada-
czy zbywalnych papieréw wartosciowych dajacych prawa glosu w spotce (lub
mogacych dawac takie prawa w wyniku wykonania praw lub konwersji), kie-
dy spoélka ta jest przedmiotem publicznej oferty przejecia lub kazdej innej
proponowanej zmiany kontroli. W szczegolnosci niniejsze rozporzadzenie na-
lezy interpretowac w sposdob spéjny z przepisami ustawowymi, wykonawczymi

& Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z 12.11.2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii administra-
cyjnych oraz pozostatych aspektéw sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazow cieplarnianych na mocy
dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydziatami emisji
gazow cieplarnianych we Wspoélnocie (Dz.Urz. UE L 302 z 18.11.2010, s. 1).
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i administracyjnymi przyjetymi w odniesieniu do ofert przejecia, transakcji
faczenia i innych transakcji majacych wplyw na wlasnoé¢ lub kontrole nad
spotkami, nadzorowanych przez organy nadzoru wyznaczone przez panstwa
czlonkowskie na mocy art. 4 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady’.

(28) Badan i szacunkow sporzadzonych na podstawie danych dostepnych pub-
licznie nie nalezy uwaza¢ samych w sobie za informacje poufne, a sam fakt,
iz dana transakcja jest przeprowadzana na podstawie badan czy szacunkéw,
nie powinien by¢ uznawany za wykorzystywanie informacji poufnych. Jednak
na przyklad w sytuacji, gdy publikacja lub rozpowszechnienie informacji jest
rutynowo oczekiwane przez rynek i gdy taka publikacja lub takie rozpowszech-
nianie jest elementem procesu ksztaltowania cen instrumentow finansowych
lub gdy informacje te przedstawiaja opinie uznanego komentatora rynku lub
instytucji, mogacych mie¢ wplyw na ceny powiazanych instrumentow finanso-
wych, informacje takie moga stanowi¢ informacje poufne. Podmioty rynkowe
musza zatem rozwazy¢ zakres, w jakim dane informacje nie s3 dostepne pub-
licznie, oraz potencjalny wplyw na instrumenty finansowe bedace przedmiotem
obrotu, zanim dane informacje zostana opublikowane lub rozpowszechnione,
by ustali¢, czy obroét takimi instrumentami odbywalby sie na podstawie infor-
macji poufnych.

(29) Aby unikna¢ nieumyslnego zakazywania uprawnionych form dzialalno$ci
finansowej, czyli takich, przy ktérych nie dochodzi do naduzy¢ na rynku, nale-
zy uzna¢ pewne zachowania za prawnie dopuszczalne. Moze to obejmowa¢ na
przyklad uznanie roli animatorow rynku, ktorzy dzialajac zgodnie z przepisami
prawa, zapewniaja plynnos¢ papierom warto$ciowym notowanym na danym
rynku.

(30) Sam fakt, Ze animatorzy rynku lub osoby upowaznione do dzialania jako
kontrahenci ograniczaja si¢ do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, co do
ktorej prowadzenia posiadaja uprawnienie, polegajacej na kupnie lub sprze-
dazy instrumentow finansowych, albo tez Ze osoby upowaznione do realizacji
zlecen w imieniu 0sob trzecich posiadajacych informacje poufne ograniczaja
sie do sumiennego wykonania, anulowania lub zmiany zlecenia, nie powinien
by¢ uznawany za wykorzystywanie informacji poufnych. Jednak ustanowiona
w niniejszym rozporzadzeniu ochrona animatorow rynku, podmiotow upowaz-
nionych do dzialania w charakterze kontrahentéw lub 0séb upowaznionych do
wykonywania zlecen w imieniu 0s6b trzecich posiadajacych informacje poufne
nie obejmuje dzialan wyraznie zakazanych na mocy niniejszego rozporzadze-
nia, w tym na przyklad praktyki znanej jako ,frontrunning” (dokonywanie

° Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz.
UE L 142 2 30.04.2004, s. 12).
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(31)

(32)

(33)

wlasnych transakcji na podstawie wiedzy o zleceniach klientéw). W przypadku
gdy osoby prawne zastosowaly wszelkie racjonalne $rodki, by zapobiec wy-
stapieniu naduzycia na rynku, jednak zatrudnione przez nie osoby fizyczne
popelniaja naduzycie na rynku w imieniu osoby prawnej, nie nalezy tego uznaé
za naduzycie na rynku popelnione przez dang osobe prawng. Innym przykla-
dem sytuacji, ktorej nie nalezy uznac za wykorzystywanie informacji poufnych,
sa transakcje prowadzone w celu wywiazania si¢ z wcze$niejszego zobowia-
zania, ktore stalo si¢ wymagalne. Sam fakt posiadania dostepu do informacji
poufnych dotyczacych innej spotki i wykorzystywanie ich w kontekscie pub-
licznej oferty przejecia w celu uzyskania kontroli nad ta spétka lub dazenia do
polaczenia sie z tg spolka nie powinien sam w sobie by¢ uznany za wykorzysty-
wanie informacji poufnych.

Poniewaz nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych koniecznie wy-
maga uprzedniej decyzji w sprawie nabycia lub zbycia, podjetej przez osobe
dokonujjca jednej z tych transakcji, sam fakt dokonania takiego nabycia lub
zbycia nie powinien by¢ uznawany za wykorzystania informacji poufnych.
Dzialanie na podstawie wlasnych planow i strategii handlowych nie powinno
by¢ uznawane za wykorzystywanie informacji poufnych. Jednak zadna z tych
0s0b prawnych lub fizycznych nie powinna by¢ chroniona z racji wykonywa-
nego zawodu; powinny by¢ one chronione tylko pod warunkiem, ze dzialaja
we wlasciwy i odpowiedni sposéb, spelniajac zarowno standardy oczekiwane
w ich zawodzie, jak i okres§lone w niniejszym rozporzadzeniu, czyli ochrony in-
tegralnosci rynku i inwestorow. Mozna uznad, ze nastapilo naruszenie, jezeli
wlasciwy organ ustali, Ze do wspomnianych transakgji, zlecen lub zachowan
doszlo z nieuprawnionego powodu lub ze dana osoba wykorzystala informacje
poufne.

Badania rynku to interakcje miedzy sprzedajacym instrumenty finansowe
a co najmniej jednym potencjalnym inwestorem przed ogloszeniem transak-
cji, majace na celu ocene zainteresowania potencjalnych inwestoréw mozliwa
transakcja oraz ustalenie jej ceny, wielkosci i struktury. Badania rynku mo-
ga obejmowa¢ pierwsza lub wtérng oferte danych papieréw warto$ciowych
iroinia sie od zwyklego obrotu oraz uzgadniania stanowisk emitentow, dotych-
czasowych akcjonariuszy i potencjalnych nowych inwestoréw. Moga przynosic¢
w szczegolnosci korzysci, kiedy brak jest zaufania do rynku lub odpowiedniego
wskaznika referencyjnego lub kiedy rynki sa niestabilne. W zwigzku z tym moz-
liwos¢ prowadzenia badan rynku jest istotna dla wlasciwego funkcjonowania
rynkow finansowych, a badan rynku jako takich nie nalezy uznawa¢ za naduzy-
cie na rynku.

Przyklady badan rynku obejmuja sytuacje, w ktorych przedsi¢biorstwo sprze-
dajace prowadzilo z emitentem rozmowy na temat potencjalnej transakgcji
i postanowilo oceni¢ zainteresowanie potencjalnego inwestora, by okresli¢
warunki transakcji; kiedy emitent zamierza oglosi¢ finansowanie dluzne lub
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(35)

dodatkowq emisje akgji i przedsi¢biorstwo sprzedajace kontaktuje sie z klu-
czowymi inwestorami, podajac im pelne brzmienie warunkéw transakcji,
by uzyskac zobowigzanie finansowe do udzialu w transakcji; kiedy strona sprze-
dajaca dazy do sprzedazy znacznego pakietu papierow wartosciowych w imieniu
inwestora i chce oceni¢ potencjalne zainteresowanie innych potencjalnych in-
westorow tymi papierami warto$ciowymi.

Prowadzenie badan rynku moze wymaga¢ ujawnienia potencjalnym inwe-
storom informacji poufnych. Zazwyczaj mozliwos¢ osiagniecia korzysci
finansowych z obrotu w oparciu o informacje poufne przekazane w ramach
badan rynku wystapi tylko wtedy, gdy istnieje rynek instrumentu finanso-
wego bedacego przedmiotem badan rynku lub powigzanego instrumentu
finansowego. Ze wzgledu na harmonogram takich rozmoéw mozliwe jest ujaw-
nienie potencjalnemu inwestorowi informacji poufnych w czasie badan rynku
juz po tym, jak dany instrument finansowy zostanie dopuszczony do obrotu
na rynku regulowanym lub zostanie wprowadzony do obrotu na MTF lub
OTE. Przed zainicjowaniem badania rynku uczestnik rynku ujawniajacy in-
formacje powinien oceni¢, czy badanie to bedzie si¢ wigza¢ z ujawnieniem
informacji poufnych.

Informacje poufna nalezy uzna¢ za ujawniona w sposéb uprawniony, jezeli
zostaje ujawniona w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowiazkow danej osoby. Jezeli badanie rynku
pociaga za soba ujawnienie informacji poufnych, ujawniajacego uczestnika
rynku uzna sie za dzialajacego w normalnym trybie wykonywania czynnosci
w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkdw, jezeli z chwila ujawnie-
nia informacji poinformuje on osobe, ktdrej ujawnia informacje, Ze moze
ona otrzyma¢ informacje poufne, i uzyska od niej zgode¢ na jej otrzyma-
nie, oraz poinformuje ja, Ze przepisy niniejszego rozporzadzenia ogranicza
jej mozliwo$¢ dokonywania lub zlecania transakcji lub dzialania w oparciu
o te informacje, Ze niezbedne jest podjecie racjonalnych dzialan w celu bie-
zacej ochrony poufnosci informacji oraz ze osoba ta musi poinformowac
ujawniajacego uczestnika rynku o tozsamosci wszystkich osob fizycznych
i prawnych, ktorym informacje te sa ujawniane w ramach opracowywa-
nia odpowiedzi na badanie rynku. Ujawniajacy uczestnik rynku powinien
rowniez wywiazac si¢ z obowigzkow, ktore zostana okreslone szczegotowo
w regulacyjnych standardach technicznych, dotyczacych przechowywania
danych dotyczacych ujawnianych informacji. Nie powinno domniemywac
sie, Zze uczestnicy rynku nieprzestrzegajacy niniejszego rozporzadzenia
przy prowadzeniu badan rynku bezprawnie ujawnili informacje poufne,
natomiast nie powinni oni mie¢ mozliwosci skorzystania z wyjatku przyzna-
nego podmiotom, ktére postepowaly zgodnie z tymi przepisami. Pytanie,
czy naruszyli oni zakaz bezprawnego ujawniania informacji poufnych, na-
lezy analizowaé¢ w $wietle wszystkich stosownych przepisow niniejszego
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rozporzadzenia, a wszyscy ujawniajacy uczestnicy rynku powinni, zanim
zainicjujg badania rynku, podlega¢ obowiazkowi odnotowania na pismie,
czy w ich ocenie dane badanie rynku pociagnie za sobg ujawnienie informa-
cji poufnych.

Potencjalni inwestorzy objeci badaniem rynku powinni z kolei oceni¢, czy
ujawnione im informacje stanowia informacje poufne uniemozliwiajace im
zawieranie transakcji na ich podstawie lub dalsze ujawnianie tych informacji.
Potencjalni inwestorzy nadal podlegaja zasadom dotyczacym wykorzystywania
informacji poufnych i bezprawnego ujawniania informacji poufnych usta-
nowionym w niniejszym rozporzadzeniu. W celu wsparcia potencjalnych
inwestorow w tej ocenie oraz ustalenia, jakie dzialania powinni oni podja¢,
by nie naruszy¢ niniejszego rozporzadzenia, EUNGiPW powinien wydac wy-
tyczne.

W rozporzadzeniu (UE) nr 1031/2010 przewidziano dwa rownolegle systemy
dotyczace naduzy¢ na rynku, majace zastosowanie do sprzedazy uprawnien
do emisji na aukgcji. Jednakze w wyniku sklasyfikowania uprawnien do emisji
jako instrumentéw finansowych niniejsze rozporzadzenie powinno stanowic
jednolity zbidr przepisow w zakresie srodkow zwalczania naduzy¢ na rynku,
majacych zastosowanie do caloksztaltu pierwotnego i wtérnego rynku upraw-
nien do emisji. Niniejsze rozporzadzenie powinno miec takze zastosowanie do
zachowan lub transakcji, w tym ofert, dotyczacych sprzedazy na aukgji platfor-
mie aukcyjnej zatwierdzonej jako rynek regulowany uprawnien do emisji lub
innych produktow sprzedawanych na aukcji na podstawie uprawnien do emisji,
nawet gdy produkty sprzedawane na aukgji nie s3 instrumentami finansowymi,
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010.

W niniejszym rozporzadzeniu nalezy przewidzie¢ srodki dotyczace manipula-
¢ji na rynku pozwalajace na dostosowanie do nowych form obrotu lub nowych
strategii stanowiacych potencjalne naduzycia. W celu odzwierciedlenia faktu,
ze obrot instrumentami finansowymi staje si¢ coraz bardziej zautomatyzowany,
pozadane jest, aby w definicji manipulacji na rynku poda¢ przyklady konkret-
nych strategii stanowigcych naduzycia, ktére moga zosta¢ przeprowadzone
za pomoca wszelkich dostepnych $rodkéw obrotu, w tym transakcji algoryt-
micznych i handlu wysokiej czestotliwosci. Podane przyklady nie majg by¢ ani
wyczerpujace, ani tez nie maja sugerowac, jakoby te same strategie zrealizowane
przy uzyciu innych srodkéw nie stanowily naduzy¢.

Zakazy naduzy¢ na rynku powinny rowniez obejmowac osoby wspdéldzialajace
w popelnianiu naduzycia na rynku. Przyklady moga obejmowa¢ m.in. posredni-
kéw opracowujacych i rekomendujacych strategie obrotu, ktérej wynikiem ma
by¢ naduzycie na rynku, osoby zachecajace osobe posiadajaca informacje pouf-
ne do ich bezprawnego ujawnienia lub osoby opracowujace oprogramowanie
we wspolpracy z osoba zlecajacg lub zawierajaca transakcje na instrumentach
finansowych w celu ulatwienia naduzycia na rynku.
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(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

Aby zapewni¢ mozliwos$¢ pociagniecia do odpowiedzialnosci zaréwno osoby
prawnej, jak i wszystkich osob fizycznych biorgcych udzial w podejmowaniu
decyzji przez osobe prawna, nalezy uznac poszczegolne krajowe mechanizmy
prawne wystepujace w panstwach cztonkowskich. Takie mechanizmy powinny
by¢ zbiezne z metodami przypisywania odpowiedzialnoséci w prawie krajowym.
Aby uzupelni¢ zakaz manipulacji na rynku, niniejsze rozporzadzenie powinno
obejmowac zakaz usitowania dokonywania manipulacji na rynku. Usilowanie
dokonania manipulacji na rynku nalezy odréznia¢ od zachowan, co do ktérych
istnieje prawdopodobienstwo, ze doprowadza do manipulacji na rynku, gdyz
oba te dzialania s3 zakazane na mocy niniejszego rozporzadzenia. Usilfowanie
takie moze obejmowac sytuacje, w ktorych dane dzialanie rozpoczeto, ale go
nie dokonczono, np. w wyniku niezadzialania technologii lub zlozenia zlecenia
transakgcji, ktore nie zostalo zrealizowane. Zakaz usitowania dokonania mani-
pulagji na rynku jest konieczny, by umozliwi¢ wlasciwym organom naktadanie
sankgji za takie usilowanie.

Bez uszczerbku dla celu niniejszego rozporzadzenia i jego przepiséw majacych
bezposrednie zastosowanie osoba zawierajaca transakcje lub skladajaca zlece-
nia, ktore mozna uznac za stanowigce manipulacje na rynku, moze by¢ w stanie
wykazad, ze zawierajac takie transakcje lub wydajac takie zlecenia, kierowata sie
uprawnionymi powodami, oraz ze te transakcje i zlecenia byly zgodne z prakty-
ka przyjeta na danym rynku. Istnienie przyjetej praktyki rynkowej moze ustali¢
wylacznie wlasciwy organ odpowiedzialny za nadzorowanie naduzy¢ na danym
rynku. Praktyki przyjetej na danym rynku nie mozna uzna¢ za majaca zastoso-
wanie do innych rynkéw, chyba Ze organy wlasciwe dla takich innych rynkow
oficjalnie zaakceptowaly te praktyke. Nadal mozliwe jest uznanie, zZe doszlo do
naruszenia, jezeli wlasciwy organ ustali istnienie nieuprawnionego powodu wy-
konania tych transakcji lub zlozenia tych zlecen.

Niniejsze rozporzadzenie powinno takze wyjasnia¢, iz manipulacja na rynku
lub usilowanie dokonania manipulacji na rynku dotyczacej instrumentu finan-
sowego moze przyjac¢ posta¢ wykorzystywania powiazanych instrumentow
finansowych, takich jak instrumenty pochodne bedace w obrocie w innym sy-
stemie obrotu lub OTC.

Cena wielu instrumentéw finansowych jest ustalana na podstawie wskaz-
nikow referencyjnych. Faktyczna manipulacja lub usilowanie manipulacji
wskaznikami referencyjnymi, w tym miedzybankowymi stopami procento-
wymi, moZe mie¢ powazny wplyw na zaufanie do rynku i przynies¢ znaczne
straty dla inwestorow lub rzeczywiste zaklécenia w gospodarce. W celu za-
chowania integralnosci rynkow oraz zagwarantowania wlasciwym organom
mozliwo$ci egzekwowania wyraznego zakazu manipulowania wskaznikami
referencyjnymi konieczne jest zatem wprowadzenie przepisow szczegétowych
dotyczacych wskaznikow referencyjnych. Przepisy te powinny obejmowac
wszystkie publikowane wskazniki referencyjne, w tym wskazniki dostepne
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w internecie zarowno nieodplatnie, jak i za oplata, takie jak wskazniki refe-
rencyjne swapow ryzyka kredytowego (CDS) oraz indeksy indeksow. Nalezy
uzupelni¢ ogolny zakaz manipulacji na rynku przez wprowadzenie zakazu
manipulowania samym wskaznikiem referencyjnym oraz przekazywania fal-
szywych lub wprowadzajacych w blad informacji, dostarczania falszywych
lub wprowadzajacych w btad danych lub podejmowania jakichkolwiek innych
dzialan stanowiacych manipulacje obliczaniem wskaznika referencyjnego, je-
zeli obliczanie to zdefiniowano szeroko, by obejmowalo ono otrzymywanie
i ocene wszystkich danych dotyczacych obliczania danego wskaznika refe-
rencyjnego, a w szczegolnosci danych przetworzonych, réwniez jesli chodzi
o metodologie opracowywania wskaznika referencyjnego, jezeli jest ona w ca-
osci lub w cze$ci oparta na algorytmach lub na ocenie. Wskazane przepisy
uzupelniaja rozporzadzenie (UE) nr 1227/2011, zakazujace celowego dostar-
czania falszywych informacji przedsi¢biorstwom, ktére dokonuja szacowania
cen lub sporzadzaja sprawozdania rynkowe dotyczace produktéow energetycz-
nych sprzedawanych w obrocie hurtowym, co prowadzi do wprowadzenia
w blad uczestnikow rynku dzialajacych na podstawie takich szacunkéw cen
lub sprawozdan rynkowych.

(45) Aby zapewnic¢ jednolite warunki na rynku w systemach i platformach obro-

tu podlegajacych niniejszemu rozporzadzeniu, od kazdej osoby prowadzacej
dzialalno$¢ na rynkach regulowanych, MTF i OTF powinno si¢ wymaga¢
ustanowienia i utrzymywania skutecznych rozwigzan, systemow i procedur ma-
jacych na celu zapobieganie i wykrywanie manipulacji i praktyk stanowiacych
naduzycie.

(46) Manipulacja lub usilowanie manipulacji instrumentami finansowymi mo-

ze rownieZ polega¢ na skladaniu zlecen, ktdre moga nie zosta¢ zrealizowane.
Ponadto instrumentem finansowym mozna manipulowa¢ przez dzialania
wykonywane poza systemem obrotu. Osoby zawodowo posredniczace w za-
wieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecenn powinny by¢ zobowigzane do
ustanowienia i utrzymywania skutecznych rozwigzan, systemow i procedur wy-
krywania i powiadamiania o podejrzanych transakcjach. Powinny one rowniez
powiadamiac o podejrzanych zleceniach i transakcjach majacych miejsce poza
systemem obrotu.

(47) Manipulacja lub usilowanie manipulacji instrumentami finansowymi mo-

Ze rowniez polega¢ na rozpowszechnianiu falszywych lub wprowadzajacych
w blad informacji. Rozpowszechnianie falszywych lub wprowadzajacych w blad
informacji moze miec istotny wplyw na ceny instrumentow finansowych w sto-
sunkowo krdtkim okresie. Moze obejmowac tworzenie ewidentnie falszywych
informacji, ale rowniez umyslne pomijanie istotnych faktow, a takze swiado-
mie niedokladne podawanie informacji. Ten rodzaj manipulacji na rynku jest
szczegolnie szkodliwy dla inwestoréw, poniewaz powoduje on, Ze opieraja oni
swoje decyzje inwestycyjne na nieprawdziwych lub nierzetelnych informacjach.
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(48)

(49)

(50)

Jest to szkodliwe takze w stosunku do emitentéw, poniewaz ogranicza to za-
ufanie wobec dostepnych na ich temat informacji. Brak zaufania do rynku
moze z kolei zagrozi¢ mozliwosci emisji przez emitenta nowych instrumentéw
finansowych lub uzyskiwania kredytu od innych uczestnikow rynku w celu sfi-
nansowania dzialalno$ci. Informacje rozchodza sie¢ bardzo szybko na rynku.
W rezultacie szkody ponoszone przez inwestoréw i emitentéow moga utrzy-
mywac sie stosunkowo dlugo, az do momentu, gdy okaze sie, Ze informacje sa
falszywe lub wprowadzajace w blad, a emitent lub osoby odpowiedzialne za ich
rozpowszechnianie beda mogly je skorygowac. Konieczne jest zatem zakwa-
lifikowanie rozpowszechniania informacji falszywych lub wprowadzajacych
wblad, w tym poglosek oraz falszywych lub wprowadzajacych w blad wiadomo-
$ci, jako naruszen niniejszego rozporzadzenia. Nie nalezy wi¢c pozwalac na to,
aby osoby dzialajace na rynkach finansowych swobodnie wyrazaly informacje
sprzeczne z ich wlasng opinia lub zdrowym rozsadkiem, co do ktdrych wiedza
lub powinny wiedzie¢, Ze sa one falszywe lub wprowadzajace w blad, ze szkoda
dla inwestorow i emitentow.
Ze wzgledu na coraz powszechniejsze korzystanie ze stron internetowych,
blogow i mediow spoleczno$ciowych waznym jest wskazanie, ze rozpowszech-
nianie falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji za pomoca internetu,
w tym na stronach mediow spolecznosciowych lub anonimowych blogach, po-
winno by¢ traktowane do celow niniejszego rozporzadzenia jako rownowazne
takim dzialaniom prowadzonym za posrednictwem bardziej tradycyjnych ka-
natow komunikacji.
Podanie do wiadomos$ci publicznej informacji poufnych przez emitenta jest
konieczne do zapobiegania wykorzystywaniu informacji poufnych oraz do
zapewnienia niewprowadzania inwestorow w blad. Nalezy wiec wymaga¢ od
emitentow, aby jak najszybciej podawali oni do wiadomosci publicznej infor-
macje poufne. W szczegolnych okolicznosciach obowigzek ten moze jednak
szkodzi¢ uzasadnionym interesom emitenta. W takich sytuacjach opdznienie
w podaniu do wiadomosci publicznej informacji poufnej powinno by¢ dozwo-
lone, pod warunkiem Ze opdznienie to prawdopodobnie nie wprowadzi opinii
publicznej w blad, za$ emitent jest w stanie zapewni¢ poufnos¢ danych informa-
¢ji. Emitent ma obowigzek ujawnienia informacji poufnych wylacznie wtedy,
gdy instrumenty finansowe sa przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do
obrotu lub zostaly dopuszczone do obrotu.
Do celow stosowania wymogow dotyczacych podawania informacji poufnych
do wiadomos$ci publicznej i opdzniania podawania takich informacji do wiado-
mosci publicznej, co przewidziano w niniejszym rozporzadzeniu, uzasadnione
interesy moga w szczeg6lnos$ci odnosic si¢ do nastepujacych okolicznosci, kto-
rych katalog ma niewyczerpujacy charakter:
a) toczace sie negocjacje lub kwestie z nimi zwigzane, jezeli publiczne ujawnie-
nie moze prawdopodobnie wplynac na ich wynik lub normalny przebieg.
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(51)

W szczegolnosci w sytuacji, gdy kondycja finansowa emitenta jest powaznie
ibezposrednio zagrozona, a nie majg zastosowania przepisy dotyczace upad-
lo$ci, podanie informacji do wiadomosci publicznej moze zosta¢ opéznione
na okreslony czas, jezeli takie podanie do wiadomosci publicznej mogloby
powaiznie zagrozi¢ interesom dotychczasowych i potencjalnych akcjonariu-
szy, utrudniajac dokonczenie okreslonych negocjacji majacych zapewnic¢
dlugoterminowa poprawe sytuacji finansowej emitenta;

b) decyzje podejmowane lub umowy zawierane przez organ zarzadzajacy
emitenta, ktére wymagaja zatwierdzenia przez inny organ emitenta, by sta-
ly sie skuteczne, jezeli organizacja emitenta przewiduje dualizm organéw
emitenta, pod warunkiem Ze podanie informacji do wiadomosci publicz-
nej przed takim zatwierdzeniem wraz z jednoczesnym poinformowaniem,
ze procedura zatwierdzania jest w toku, mogloby zagrozi¢ wlasciwej ocenie
informacji przez opini¢ publiczna.

Ponadto wymog podania informacji poufnych do wiadomosci publicznej

powinien dotyczy¢ uczestnikow rynku uprawnien do emisji. Aby unikngé

wymagania od rynku zglaszania informacji, ktdre nie sa uzyteczne, oraz aby
zachowac¢ efektywno$¢ kosztowa przewidzianego $rodka, konieczne wydaje
sie ograniczenie wplywu regulacyjnego tego wymogu jedynie do tych opera-
torow EU ETS, od ktorych - ze wzgledu na ich wielkos¢ i dziatalno$¢ - mozna
racjonalnie oczekiwa¢, ze moga miec istotny wplyw na ceny uprawnien do emi-
sji, na produkty sprzedawane na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji
lub na powigzane z nimi pochodne instrumenty finansowe i oferty skladane na
aukcjach zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010. Do celow stosowa-
nia tego wylaczenia Komisja powinna przyjac¢ srodki ustanawiajace warto$ci
minimalne w drodze aktu delegowanego. Informacje wymagajace ujawnienia
powinny dotyczy¢ rzeczywistej dzialalnosci podmiotu ujawniajacego te infor-
macje, a nie jej planow i strategii obrotu uprawnieniami do emisji, produktéw
sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji lub powiazanych
pochodnych instrumentow finansowych. Jezeli uczestnicy rynku uprawnien do
emisji spelniajg juz réownowazne wymogi dotyczace podawania informacji po-
ufnych do wiadomosci publicznej, w szczegdlnosci zgodnie z rozporzadzeniem

(UE) nr 1227/2011, obowiazek podania do wiadomosci publicznej informacji

poufnych dotyczacych uprawnien do emisji nie powinien powodowa¢ obo-

wigzku podwojnego ujawniania informacji o zasadniczo takiej samej tresci.

W przypadku uczestnikow rynku uprawnien do emisji o zbiorczych emisjach

lub nominalnej mocy cieplnej mniejszej lub rownej ustalonej warto$ci mini-

malnej, skoro informacje o ich rzeczywistej dzialalnosci uznaje sie za nieistotne

z punktu widzenia ujawniania, nalezy rowniez uznac, ze nie majg one istotnego

wplywu na ceny uprawnien do emisji, na produkty sprzedawane na aukcjach na

podstawie uprawnien do emisji lub na powiazane z nimi pochodne instrumen-
ty finansowe. Tacy uczestnicy rynku uprawnien do emisji powinni jednak by¢
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objeci zakazem wykorzystywania informacji poufnych w odniesieniu do wszel-
kich innych informacji, do ktérych maja dostep i ktore stanowia informacje
poufne.

(52) W celu ochrony interesu publicznego, zachowania stabilnosci systemu finan-
sowego i unikniecia na przyklad przeksztalcenia si¢ kryzysow plynnosci
w instytucjach finansowych w kryzysy wyplacalnosci spowodowane gwaltow-
nym wycofaniem funduszy stosowne moze si¢ okazac¢ zezwolenie w wyjatkowych
okolicznosciach na opoznienie ujawnienia informacji poufnych w przypadku
instytucji kredytowych lub instytucji finansowych. Moze to dotyczy¢ w szczegdl-
nosci informacji zwigzanych z tymczasowymi trudnosciami z ptynnoscia, kiedy
niezbedne jest uzyskanie wsparcia finansowego od banku centralnego, w tym
awaryjnego wsparcia plynnosciowego, jezeli ujawnienie informacji mialoby
konsekwencje systemowe. Opo6znienie to powinno by¢ uzaleznione od uzyska-
nia przez emitenta zgody odpowiedniego wlasciwego organu, a przy tym musi
by¢ jasne, ze szerszy interes publiczny i gospodarczy zwigzany z opoznieniem
w ujawnieniu informacji poufnej przewaza nad interesem rynku zwiazanym
z otrzymaniem informacji, ktora jest przedmiotem opoznienia.

(53) W odniesieniu do instytucji finansowych, w szczegolnosci, gdy otrzymuja one
wsparcie finansowe z banku centralnego, w tym awaryjne wsparcie ptynnoscio-
we, oceny tego, czy informacje maja znaczenie systemowe oraz czy opoznienie
ujawnienia lezy w interesie publicznym, powinien dokona¢ wlasciwy organ,
w stosownym przypadku po zasiegnieciu opinii krajowego banku centralnego,
organu sprawujjcego nadzor makroostroznosciowy lub dowolnego innego sto-
sownego organu krajowego.

(54) Nalezy wyraznie zakaza¢ wykorzystywania lub usilowania wykorzystywania
informacji poufnych do prowadzenia obrotu na wlasny rachunek lub na rzecz
strony trzeciej. Korzystanie z informacji poufnych moze rowniez polega¢ na
obrocie uprawnieniami do emisji i instrumentami pochodnymi oraz na sklada-
niu ofert na aukcjach uprawnien do emisjilub innych produktéw sprzedawanych
na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji, zgodnie z rozporzadzeniem
Komisji (UE) nr 1031/2010, przez osoby, ktore wiedza lub powinny wiedziec,
ze posiadane przez nie informacje stanowiag informacje poufne. Informacji
o wlasnych planach i strategiach obrotu uczestnika rynku nie nalezy uwazac
za informacje poufne, chociaz informacje dotyczace planow i strategii obrotu
strony trzeciej moga stanowi¢ informacje poufne.

(55) Wymog podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych moze by¢
obciazeniem dla malych i $rednich przedsiebiorstw, zgodnie z definicja za-
warta w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE", ktérych

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkéw instrumen-
tow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (zob. s. 349 niniejszego
Dziennika Urzedowego).
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instrumenty finansowe s3 dopuszczone do obrotu na rynkach rozwoju MSP,
ze wzgledu na koszty monitorowania informacji znajdujacych sie w ich po-
siadaniu oraz zapewnienia doradztwa prawnego w zakresie tego, czy i kiedy
informacje nalezy poda¢ do wiadomosci publicznej. Niemniej jednak szybkie
ujawnienie informacji poufnych jest konieczne do zapewnienia zaufania inwe-
storéw do tych emitentéw. Dlatego tez EUNGiPW powinien mie¢ mozliwos¢
wydania wytycznych pomagajacych emitentom wypelni¢ obowiazek podania
do wiadomosci publicznej informacji poufnych bez naruszania ochrony inwe-
storow.

(56) Chociaz listy os6b majacych dostep do informacji poufnych stanowia dla orga-
now regulacyjnych istotne narzedzie badania prawdopodobnych naduzy¢ na
rynku, réznice pomiedzy panstwami czlonkowskimi pod wzgledem danych,
ktore maja zosta¢ wlaczone do tych list, nakladaja na emitentow zbedne obcia-
Zenia administracyjne. Pola danych wymagane w listach oséb majacych dostep
do informacji poufnych powinny by¢ wiec jednolite w celu ograniczenia kosz-
tow. Nalezy réwniez informowac osoby figurujace na listach os6b majacych
dostep do informacji poufnych o tym fakcie oraz zwiazanych z tym konsekwen-
cjach wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia oraz z dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/57/UE". Wymog prowadzenia i ciaglej aktualizacji
list 0s6b majacych dostep do informacji poufnych naklada obcigzenia admini-
stracyjne w szczeg6lnosci na emitentéw dzialajacych na rynkach rozwoju MSP.
Wlasciwe organy moga w rézny sposob skutecznie nadzorowa¢ naduzycia na
rynku bez ciaglego dostepu do tych list, wiec emitenci ci powinni by¢ zwolnieni
z tego obowiazku w celu ograniczenia kosztow administracyjnych, jakie nakla-
da na nich niniejsze rozporzadzenie. Emitenci ci powinni jednak na zadanie
dostarcza¢ wlasciwym organom liste os6b majacych dostep do informacji po-
ufnych.

(57) Sporzadzenie przez emitentéw lub osoby dzialajace w ich imieniu lub na ich
rzecz list 0sob pracujacych dla nich na podstawie umowy o prace lub na innej
podstawie i majacych dostep do informacji poufnych odnoszacych si¢ posred-
nio lub bezposrednio do emitenta to cenny srodek ochrony integralnos$ci rynku.
Takie listy mogg sluzy¢ emitentom lub takim osobom do kontroli przeplywu
informacji poufnych, a tym samym przyczynic si¢ do wypelnienia obowiazkéow
zwiazanych z zachowaniem poufnosci. Ponadto takie listy moga rowniez by¢
dla wlasciwych organéw uzytecznym narzedziem wskazywania wszelkich osob
majacych dostep do informacji poufnych i ustalania daty, z ktora uzyskaly one
ten dostep. Dostep osob figurujacych na takiej liScie do informacji poufnych
dotyczacych posrednio lub bezposrednio emitenta nie wplywa na zakazy okre-
$lone w niniejszym rozporzadzeniu.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z 16.04.2014 r. w sprawie sankcji karnych za nad-
uzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (zob. s. 179 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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(58) Wieksza przejrzystos¢ transakcji prowadzonych przez osoby pelnigce obowigzki
zarzadcze na poziomie emitenta oraz, w stosownych przypadkach, osoby blisko
z nimi zwigzane stanowi §rodek zapobiegajacy naduzyciom na rynku, zwlaszcza
wykorzystywaniu informacji poufnych. Publikacja informacji o tych transak-
cjach, przynajmniej w konkretnych przypadkach, moze rowniez stanowic cenne
zrédlo informacji dla inwestorow. Nalezy wyjasnic, ze obowiazek publikacji in-
formacji o transakcjach dokonywanych przez kadre kierownicza obejmuje takze
zastawianie lub pozyczanie instrumentéw finansowych, gdyz zastawianie akcji
moze mie¢ istotny, potencjalnie destabilizujacy wplyw na przedsi¢biorstwo
w razie naglego nieprzewidzianego zbycia. Wobec braku ujawnienia informacji
rynek moze nie by¢ §wiadomy zaistnienia zwiekszonego prawdopodobienstwa
np. znacznej przyszlej zmiany w strukturze wlasnosci akcji, wzrostu podazy ak-
¢ji na rynku lub utraty praw glosu w danym przedsiebiorstwie. Z tego powodu
powiadamianie na mocy niniejszego rozporzadzenia jest wymagane, jezeli za-
stawianie papierow warto$ciowych jest elementem wigkszej transakcji, w ktorej
czlonek kadry kierowniczej zastawia papiery wartosciowe jako zabezpieczenie
kredytu od strony trzeciej. Ponadto pelna i wlasciwa przejrzystos¢ rynku jest
niezbednym warunkiem zaufania podmiotow rynkowych, a w szczegdlnos$ci
akcjonariuszy danego przedsiebiorstwa. Nalezy réwniez wyjasni¢, ze obo-
wigzek publikacji informacji o tych transakcjach dokonywanych przez kadre
kierownicza obejmuje takze transakcje wykonywane przez inne osoby dzia-
lajace w imieniu kadry kierowniczej. Aby zapewni¢ odpowiednia rownowage
miedzy poziomem przejrzystosci a liczba zgloszen kierowanych do wlasciwych
organow i podawanych do wiadomosci publicznej, w niniejszym rozporzadze-
niu nalezy wprowadzi¢ progi, ponizej ktorych powiadomienie o transakcjach
nie jest wymagane.

(59) Powiadamianie o transakcjach prowadzonych na wlasny rachunek przez osoby
pelniace obowiazki zarzadcze lub przez osoby blisko z nimi zwiazane jest nie
tylko cenng informacja dla uczestnikéw rynku, ale stanowi takze dodatkowy
sposob prowadzenia nadzoru nad rynkami przez wlasciwe organy. Obowiazek
powiadamiania o transakcjach nie wplywa na zakazy okreslone w niniejszym
rozporzadzeniu.

(60) Powiadamianie o transakcjach powinno by¢ zgodne z przepisami dotyczacy-
mi przekazywania danych osobowych ustanowionymi w dyrektywie 95/46/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady".

(61) Osoby pelniace obowiazki zarzadcze powinny by¢ objete zakazem dokony-
wania lub zlecania dokonania transakcji przed ogloszeniem srédrocznego
sprawozdania finansowego lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego,

2 Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 24.10.1995 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych
w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (Dz.Urz. UE L 281
223.11.1995, 5. 31).
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(63)

(64)

ktore dany emitent ma obowigzek udostepnic publicznie zgodnie z przepisami
systemu obrotu, w ktorym akcje emitenta sa dopuszczone do obrotu, lub zgod-
nie z prawem krajowym, chyba ze wystapia szczegolne i okreslone okolicznosci
uzasadniajjce udzielenie przez emitenta zgody osobie pelniacej obowiazki za-
rzadcze na dokonywanie lub zlecanie dokonania transakcji. Jednak kazda taka
zgoda udzielona przez emitenta nie ma wplywu na zakazy okreslone w niniej-
szym rozporzadzeniu.

Zestaw skutecznych narzedzi, uprawnien i zasobow dla wlasciwych organow
kazdego z panstw czlonkowskich gwarantuje skuteczno$¢ nadzoru. Dlatego tez
w niniejszym rozporzadzeniu przewidziano w szczegolnosci minimalny zestaw
uprawnien nadzorczych i uprawnien do czynno$ci wyjasniajacych, jakie nale-
zy powierzy¢ wlasciwym organom panstw czlonkowskich zgodnie z prawem
krajowym. Jezeli wymaga tego prawo krajowe, uprawnienia te powinny by¢
wykonywane na podstawie wniosku do wlasciwych organow sadowych. Wy-
konujac swoje uprawnienia zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, wlasciwe
organy powinny dziala¢ obiektywnie i bezstronnie oraz zachowac niezalezno$¢
w procesie podejmowania decyzji.

Podmioty rynkowe oraz wszystkie podmioty gospodarcze powinny réwniez
przyczyniac sie do integralnosci rynku. W tym zakresie wyznaczenie jedne-
go wlasciwego organu odpowiedzialnego za naduzycia na rynku nie powinno
wyklucza¢ wspolpracy miedzy tym organem a podmiotami rynkowymi lub
przekazania im obowigzkow wlasciwego organu w celu zagwarantowania
efektywnego nadzoru zgodnosci z postanowieniami niniejszego rozporza-
dzenia. Jezeli osoby opracowujace lub rozpowszechniajace rekomendacje lub
inne informacje, w ktorych rekomenduja lub sugerujg strategie inwestycyjna
w odniesieniu do przynajmniej jednego instrumentu finansowego, prowadza
rowniez obrot takimi instrumentami na wlasny rachunek, wlasciwe organy
powinny miedzy innymi mie¢ mozliwo$¢ wymagania lub zadania od takich
0sob wszelkich informacji niezbednych do stwierdzenia, czy rekomendacje
opracowane lub rozpowszechniane przez dana osobe sa zgodne z niniejszym
rozporzadzeniem.

W celu wykrywania przypadkow wykorzystywania informacji poufnych i ma-
nipulacji na rynku wlasciwe organy muszg mie¢, zgodnie z prawem krajowym,
mozliwo$¢ dostepu do pomieszczen nalezacych do oséb fizycznych i prawnych
w celu zajecia dokumentacji. Dostep do takich pomieszczen jest konieczny,
jezeli wystapi uzasadnione podejrzenie, zZe istnieja dokumenty i inne dane do-
tyczace sprawy bedacej przedmiotem czynnosci wyjasniajacych i mogace miec¢
znaczenie dla udowodnienia przypadku wykorzystania informacji poufnych
lub naduzycia na rynku. Ponadto dostep do takich pomieszczen jest niezbed-
ny, jezeli osoba, od ktdrej zazadano juz informacji, nie wykonala tego zadania,
czesciowo lub w calo$ci, lub tez jezeli istniejg uzasadnione podstawy, aby sadzi¢,
ze w przypadku takiego Zadania nie zostaloby ono wykonane lub Ze dokumenty

52



Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014

(65)

(66)

lub informacje, ktorych zadanie to dotyczy, zostalyby usuniete, zmienione lub
zniszczone. Jezeli zgodnie z ustawodawstwem krajowym niezbedne jest uprzed-
nie zezwolenie organu sadowego danego panstwa czlonkowskiego, dostep do
pomieszczen powinien by¢ umozliwiony po uprzednim uzyskaniu zezwolenia
sadu.

Istniejace nagrania rozmow telefonicznych i zapisy danych o ruchu firm in-
westycyjnych, instytucji kredytowych i instytucji finansowych dokonujacych
transakcji i dokumentujacych ich wykonanie oraz istniejace zapisy polaczen
telefonicznych i danych o ruchu operatoréw telekomunikacyjnych stanowia
istotne, a niekiedy jedyne dowody przy wykrywaniu i udowadnianiu wyko-
rzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku. Dzieki zapisom
polaczen telefonicznych i danych o ruchu mozna zidentyfikowac osobe od-
powiedzialng za rozpowszechnienie falszywych lub wprowadzajacych w blad
informacji lub ustali¢, ze dane osoby kontaktowaly sie w okreslonym czasie oraz
Ze istnieje powiazanie miedzy co najmniej dwiema osobami. Dlatego tez wlas-
ciwe organy powinny mdéc zazadac istniejacych nagran rozmow telefonicznych
oraz zapiséw komunikacji elektronicznej i danych o ruchu przechowywanych
przez firme inwestycyjna, instytucje kredytowa lub instytucje finansowa
zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE. Dostep do zapisow danych i polaczen te-
lefonicznych jest konieczny do uzyskania dowoddéw i poszlak dotyczacych
prawdopodobnego wykorzystania informacji poufnych lub manipulacji na
rynku, a zatem do wykrywania naduzy¢ na rynku i nakladania sankcji za ich
popelnianie. Aby wprowadzi¢ rowne warunki dzialania w Unii, jesli chodzi
o dostep do istniejacych zapisow polaczen telefonicznych i danych o ruchu
operatoréw telekomunikacyjnych lub istniejacych nagran rozmow telefonicz-
nych i zapisow danych o ruchu przechowywanych przez firme inwestycyjna,
instytucje kredytowa lub instytucje finansowa, wlasciwe organy powinny moéc
zazada¢, zgodnie z prawem krajowym, istniejacych zapiséw polaczen telefo-
nicznych i danych o ruchu operatorow telekomunikacyjnych, na ile zezwala
na to prawo krajowe, oraz istniejacych nagran rozmow telefonicznych i zapi-
sow danych o ruchu przechowywanych przez firme inwestycyjna, jezeli istnieje
uzasadnione podejrzenie, ze takie zapisy dotyczace przedmiotu inspekgcji lub
czynnosci wyjasniajacych moga mie¢ znaczenie w udowodnieniu wykorzysta-
nia informacji poufnych lub manipulacji na rynku z naruszeniem niniejszego
rozporzadzenia. Dostep do zapisow polaczen telefonicznych i danych o ruchu
operatoréw telekomunikacyjnych nie obejmuje dostepu do tresci komunikacji
glosowej prowadzonej przez telefon.

Niniejsze rozporzadzenie okresla minimalny zbiér uprawnien, jakie powinny
posiada¢ wlasciwe organy, jednak uprawnienia te nalezy wykonywa¢ w ramach
calosciowego systemu prawa krajowego, gwarantujacego poszanowanie praw
podstawowych, w tym prawa do prywatnosci. W odniesieniu do wykonywa-
nia tych uprawnien, ktéore moze stanowi¢ powazna ingerencj¢ w prawo do
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poszanowania zycia prywatnego i rodzinnego, miru domowego i komuni-
kowania sie, panstwa cztonkowskie powinny dysponowa¢ wystarczajacymi
i skutecznymi zabezpieczeniami przed naduzyciami, np. w formie wymogu
uzyskania w stosowanych przypadkach uprzedniej zgody organéw sadowych
danego panstwa czlonkowskiego. Panstwa czlonkowskie powinny da¢ wlas-
ciwym organom mozliwo§¢ wykonywania takich uprawnien naruszajacych
prywatnos¢ w zakresie niezbednym do wlasciwego przeprowadzenia czynnosci
nadzorczych w powaznych przypadkach, w ktérych nie istnieja réwnowazne
srodki pozwalajace na uzyskanie takich samych rezultatow.

(67) Poniewaz naduzycia na rynku moga mie¢ miejsce w réznych krajach i na réz-
nych rynkach, od wlasciwych organow nalezy we wszystkich okoliczno$ciach,
oprocz wyjatkowych sytuacji, wymagac wspolpracy i wymiany informacji z in-
nymi wlasciwymi organami i organami regulacyjnymi, a takze z EUNGiPW,
w szczegolnosci w odniesieniu do dzialan wyjasniajacych. Jezeli wlasciwy or-
gan jest przekonany, Ze naduzycia na rynku maja badz mialy miejsce w innym
panstwie cztonkowskim lub mialy badz maja wplyw na instrumenty finanso-
we bedace przedmiotem obrotu w innym panstwie czlonkowskim, powinien
on powiadomi¢ o tym fakcie wlasciwy organ i EUNGiPW. W przypadkach
naduzy¢ na rynku o zasiegu transgranicznym EUNGiPW powinien moc ko-
ordynowac¢ czynnosci wyjasniajace, jesli wnioskuje o to jeden z wlasciwych
organow.

(68) Konieczne jest, aby wlasciwe organy posiadaly niezbedne narzedzia do sku-
tecznego miedzyrynkowego nadzoru arkusza zlecen. Zgodnie z dyrektywa
2014/65/UE wlasciwe organy moga zwracac si¢ do innych wlasciwych organéw
i otrzymywac¢ od nich dane dotyczace arkusza zlecen, majace poméc w monito-
rowaniu i wykrywaniu transgranicznych manipulacji na rynku.

(69) Aby zapewni¢ wymiane informacji i wspolprace z organami panstw trzecich
w zakresie skutecznego wdrazania niniejszego rozporzadzenia, wlasciwe orga-
ny powinny dokonac¢ ustalen w zakresie wspélpracy ze swoimi odpowiednikami
w panstwach trzecich. Przekaz danych osobowych dokonywany na podstawie
tych ustalen powinien by¢ zgodny z dyrektywa 95/46/WE oraz z rozporzadze-
niem (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady"’.

(70) Wyrazne ramy wymogow ostroznosciowych i prowadzenia dzialalnosci
w sektorze finansowym powinny by¢ oparte o silne systemy nadzoru, czyn-
nosci wyjasniajacych i sankcji. W tym celu organy nadzorcze powinny zostac
wyposazone w wystarczajace uprawnienia do dzialania oraz powinny moc
korzystac z systeméw réwnych, nieuchronnych i odstraszajacych sankgcji za
wszelkie przewinienia finansowe, przy czym sankcje te powinny by¢ skutecznie

* Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z 18.12.2000 r. o ochronie oséb fizycz-
nych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym
przeplywie takich danych (Dz.Urz. UEL 8 z 12.01.2001, s. 1).
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egzekwowane. Grupa de Larosiére’a uznala jednak, zZe zaden z tych elementow
obecnie nie istnieje. Przegladu aktualnych uprawnien do nakladania sankgcji
oraz ich wykonywania w praktyce w celu wspierania zbieznosci sankcji w ca-
Toksztalcie dzialan nadzorczych dokonano w komunikacie Komisji z dnia
8 grudnia 2010 r. zatytulowanym ,Wzmocnienie systeméw sankcji w branzy
ustug finansowych”.

Dlatego tez nalezy okresli¢ zbior sankcji administracyjnych i innych $rodkow
administracyjnych w celu zapewnienia wspdlnego podejscia w panstwach
czlonkowskich oraz wzmocnienia odstraszajacego efektu tych srodkow. Wlas-
ciwe organy powinny mie¢ mozliwo$¢ wydania zakazu sprawowania funkgji
zarzadczych w firmach inwestycyjnych. Sankcje nakladane w poszczegdlnych
przypadkach powinny by¢ okreslane w razie potrzeby przy uwzglednieniu ta-
kich czynnikow, jak zwrot wszelkich wykrytych korzysci finansowych, waga
naruszenia i czas jego trwania, wszelkie czynniki obcigzajace lub tagodzace,
potrzeba, aby kary pieniezne mialy efekt odstraszajacy, oraz, w stosownych
przypadkach, obejmowaly obnizenie wysokosci kary pienieznej w zamian za
wspolprace z wlasciwym organem. W szczegolnosci rzeczywista wysokos¢
administracyjnych kar pienieznych nakladanych w okreslonych przypadkach
moze 0siggnaé maksymalny poziom przewidziany w niniejszym rozporzadze-
niu lub wyzszy poziom przewidziany w prawie krajowym za bardzo powazne
naruszenia, natomiast kary pieniezne znacznie nizsze od maksymalnego
poziomu moga by¢ stosowane za mniej istotne naruszenia lub w przypadku
ugody. Niniejsze rozporzadzenie nie ogranicza mozliwo$ci wprowadzenia
przez panstwa czlonkowskie surowszych sankgji lub innych srodkéw admini-
stracyjnych.

Mimo Ze nic nie zabrania panstwom cztonkowskim okres$lania przepiséw doty-
czacych sankcji administracyjnych i karnych za te same naruszenia, nie nalezy
wymagac od panstw czlonkowskich okreslania przepisow dotyczacych sankcji
administracyjnych za naruszenie niniejszego rozporzadzenia, ktore podlega-
ja juz przepisom krajowego prawa karnego do dnia 3 lipca 2016 r. Zgodnie
z prawem krajowym panstwa czlonkowskie nie maja obowiazku nakladania
zaréwno sankcji administracyjnych, jak i karnych za to samo przestepstwo,
moga jednak to zrobic, jezeli zezwala na to prawo krajowe. Jednak utrzymanie
sankcji karnych zamiast sankcji administracyjnych za naruszenie niniejszego
rozporzadzenia lub dyrektywy 2014/57/UE nie powinno ograniczy¢ ani w inny
sposob naruszy¢ zdolnosci wlasciwych organow do wspolpracy oraz dostepu
i terminowej wymiany informacji z wlasciwymi organami w innych panstwach
czltonkowskich do celéw niniejszego rozporzadzenia, w tym po przekazaniu
sprawy dotyczacej danych naruszen do wlasciwych organéw sadowych w celu
przeprowadzenia postepowania karnego.

Aby zapewni¢ odstraszajacy efekt podejmowanych przez wlasciwe organy
decyzji w odniesieniu do spoleczenstwa jako calo$ci, decyzje te powinny by¢
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zasadniczo publikowane. Publikowanie decyzji jest rowniez dla wlasciwych
organow waznym narzedziem informowania uczestnikow rynku o tym, jakie
zachowania uwaza si¢ za naruszenie niniejszego rozporzadzenia, oraz propa-
gowania wlasciwych zachowan wsrdd uczestnikow rynku. Jezeli publikacja taka
wyrzadza niewspdélmierng szkode zaangazowanym osobom, zagraza stabilnosci
rynkow finansowych lub prowadzonym czynno$ciom wyjasniajacym, wlasciwy
organ powinien publikowa¢ informacje o sankcjach administracyjnych i innych
$rodkach administracyjnych w sposéb zanonimizowany, zgodnie z prawem
krajowym, lub opdzni¢ publikacje. Wlasciwe organy powinny mie¢ mozliwo$¢
niepublikowania informacji o sankcjach administracyjnych i innych $rodkach
administracyjnych, jezeli publikacja informacji zanonimizowanych lub opéz-
nienie publikacji zostana uznane za niewystarczajace, by zapewnic¢ unikniecie
zagrozenia dla stabilnosci rynkéw finansowych. Od wlasciwych organéw nie
powinno wymagac sie rowniez publikowania informacji o srodkach, ktore sa
uznane za mniej istotne, jezeli publikacja taka bylaby niewspolmierna.

(74) Osoby zglaszajace przypadki naruszenia moga zwraca¢ uwage wlasciwych orga-

now na nowe informacje, co pomaga tym organom w wykrywaniu przypadkow
wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku oraz w na-
kladaniu za nie sankcji. Do zglaszania przypadkow naruszenia moze jednak
zniecheca¢ obawa przed odwetem lub brak zachet. Zglaszanie naruszen ni-
niejszego rozporzadzenia jest niezbedne do zapewnienia wlasciwym organom
mozliwosci wykrywania naduzy¢ na rynku i nakladania za nie sankcji. Srodki
dotyczace informowania o nieprawidlowosciach sa niezbedne do ulatwienia
wykrywania naduzy¢ na rynku oraz do zapewnienia ochrony i poszanowania
praw osob zglaszajacych przypadki naruszen oraz osob oskarzanych. Niniej-
sze rozporzadzenie powinno wiec zapewnic istnienie odpowiednich ustalen,
umozliwiajacych osobom informujacym o nieprawidlowosciach ostrzeganie
wlasciwych organéow o mozliwych naruszeniach niniejszego rozporzadzenia
oraz chronigcych te osoby przez odwetem. Panstwa czlonkowskie powinny
mie¢ mozliwo$¢ wprowadzenia zachet finansowych dla osob oferujacych istotne
informacje o potencjalnych naruszeniach niniejszego rozporzadzenia. Osoby
zglaszajace przypadki naruszenia powinny jednak by¢ uprawnione do tych
zachet finansowych tylko wtedy, gdy ujawniaja nowe informacje, co do kto-
rych zgloszenia nie s3 prawnie zobowigzane, oraz jezeli informacje te skutkuja
nalozeniem sankcji za naruszenie niniejszego rozporzadzenia. Panstwa czlon-
kowskie powinny takze zapewni¢, aby wdrazane przez nie programy zglaszania
przypadkow naruszenia obejmowaly mechanizmy zapewniajace odpowiednia
ochrone¢ osoby oskarzanej, w szczegolnosci z uwzglednieniem jej prawa do
ochrony danych osobowych, oraz procedury zapewniajace prawo osoby oskar-
zanej do obrony oraz prawo do bycia wystuchanym przed wydaniem decyzji
dotyczacej takiej osoby, a takze do skutecznego zaskarzenia do sadu decyzji jej
dotyczace;j.
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