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»PATRZYMY
NA SENS,
A NIE NA SEOWA”

- jubileusz 50-lecia
pracy naukowej
Profesor

Urszuli Prominskiej

Ksiega zostata przygotowana z okazji jubileuszu 50-lecia pracy naukowej Profesor Urszuli Prominskiej

- pracownika naukowego Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu toédzkiego, uznanej specjalistki
w dziedzinie prawa handlowego oraz prawa wtasnosci przemystowej.

Tytut ksiegi, odwotujacy sie do rzymskiej sentencji ,Patrzymy na sens, a nie na stowa”, w petni oddaje istote
naukowej refleksji jubilatki, ktérej bogaty dorobek odznacza sie nie tylko charakterystyczna precyzja wypo-
wiedzi, lecz takze szerszym spojrzeniem na analizowane konstrukcje prawne, ich miejsce w systemie oraz cele
ustawodawcy.

Ksiega jest zbiorem kilkudziesieciu tekstéw poswieconych problematyce bliskiej Jubilatce, a zatem prawa
cywilnego, prawa handlowego oraz prawa wtasnosci intelektualnej. Autorami poszczegélnych rozdziatow
s3 uznani reprezentanci srodowiska naukowego z catej Polski, a takze przedstawiciele zawodoéw prawniczych,
ktorzy spotkali na swej zawodowej drodze Profesor Urszule Prominska, w tym jej wspotpracownicy, koledzy
oraz uczniowie.

Ksiega skierowana jest zaréwno do teoretykow, jak i praktykéow prawa - sedziéw, adwokatéw, radcédw

prawnych oraz rzecznikow patentowych, ktoérzy zajmujg sie problematyka prawa handlowego oraz prawa
wtasnosci intelektualne;.

:-: Wol Kl ZAMOW KSIAZKE Z RABATEM 20% W KSIEGARNI PROFINFO.PL
<y Wolters Kluwer W FORMULARZU ZAMOWIENIA WPISZ KOD: WKCZA20
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Akcjonariusz spotki publicznej
jako insider pierwotny

Stowa kluczowe: spétka akcyjna, spétka publiczna, akcjonariusz, prawo do informacji, rozporzgdzenie MAR

W polskiej praktyce obrotu rozpowszechniony od lat jest poglad, ze zarzad sp6tki publicznej, ktora jest spotka
akcyjna, jest uprawniony do przekazywania informacji na temat sp6tki wylacznie w trybie okreslonym w art. 428
i 429 Kodeksu spotek handlowych'. Przemawiaé¢ ma za tym brak prawa akcjonariusza do indywidualnej informa-
¢ji na wzor art. 212 k.s.h. w odniesieniu do wspélnika spotki z 0.0. oraz ustawowy tryb udostepniania akcjona-
riuszowi informacji do spotki unormowany przepisami bezwzglednie wiazacymi w przywolywanych przepisach
art. 428 1429 k.s.h., a takze przepisy rozporzadzenia MARZ. Jest to poglad nietrafny w §wietle przepiséw rozporza-
dzenia MAR, ktére przyznaja akcjonariuszowi status insidera pierwotnego. Do analogicznych wnioskow prowadza
badania prawnoporéwnawcze na tle rozporzadzenia MAR. Celem niniejszego artykulu jest udzielenie odpowiedzi
na pytanie, czy zarzad spolki publicznej ma uprawnienie do przekazywania akcjonariuszowi b¢dacemu podmiotem
dominujacym informacji poufnych w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia MAR przed podaniem ich do wiadomosci
publicznej zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.

B | . Istota problemu

Spétki publiczne sa zobowiazane do realizacji obo-
wigzkéw informacyjnych okreslonych m.in. w art. 17
ust. 1 rozporzadzenia MAR (obowigzek podania do wia-
domosci publicznej informacji poufnej) oraz art. 56 ustawy
z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o sp6tkach publicznych? (obowigzek
podania do wiadomosci publicznej informacji biezacych
i okresowych).

W praktyce obrotu, w szczegdlnosci w spotkach pub-
licznych z udziatem Skarbu Pafistwa, ale takze w spdtkach
publicznych bez udzialu Skarbu Pafistwa, pojawiaja sie
dylematy, czy dopuszczalna jest bezposrednia komuni-
kacja czlonkéw zarzadu takich spélek z ich akcjonariu-
szem dominujacym bez zastosowania trybu okreSlonego
w art. 428 i 429 k.s.h. Problem jest szczeg6lnie doniosty
w spolkach publicznych w przypadku, gdy przedmiotem
komunikacji ma by¢ informacja poufna w rozumieniu
art. 7 ust. 1 rozporzadzenia MAR.

1 Ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 22024 r. poz. 18 ze zm.)
— dalej k.s.h.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 2 16.04.2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrek-
tywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173,
s. 1 ze zm.) — dalej rozporzadzenie MAR.

3 Dz.U. 2 2024 r. poz. 620 ze zm. — dalej u.o.p.
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I 2. Zasada rownego
dostepu do informacji
rynkowej

Zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy
spotki (gieldowej), wyrazana zaréwno w prawie unijnym,
jak i krajowym, stanowi istotna dyrektywe determinujaca
tre$¢ stosunku sp6tki kapitatowej. Na gruncie prawa pol-
skiego wywodzona jest ona z tresci art. 20 k.s.h.* oraz
art. 20 u.o.p.> Celem wprowadzenia przywolywanych
regulacji jest umozliwienie zabezpieczenia inwestoréw
(uprawnionych z akgji jako papieréw wartoSciowych
czy szerzej — instrumentéw finansowych) przed stoso-
waniem praktyk dyskryminujacych jednych inwestoréw
kosztem innych. Innymi stowy, chodzi o zakaz wyko-
rzystywania przewagi informacyjnej przy zawieraniu
transakcji kupna lub sprzedazy akgji jako instrumentéw

4 Stanowiacego implementacje art. 85 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1132 z 14.06.2017 r. w sprawie niektorych aspektow
prawa spétek (Dz.Urz. UE L 169, s. 46 ze zm.), a poprzednio art. 46 nie-
obowiazujacej juz dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE
z 25.10.2012 r. w sprawie koordynacji gwarangji, jakie s3 wymagane w paii-
stwach czlonkowskich od spétek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania ich réwnowaznosci,
dla ochrony intereséw zaréwno wspolnikéw, jak i oséb trzecich w zakre-
sie tworzenia spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu
(Dz.Urz. UE L 315, s. 74 ze zm.).

5 Stanowiacego implementacje art. 17 ust. 1 oraz art. 18 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymo-
gow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery warto$-
ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrek-
tywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390, s. 38 ze zm.).




finansowych na rynku regulowanym, np. na gieldzie papie-
réw warto$ciowych.

Powszechny i rowny dostep do informacji stanowi
— zaréwno z doktrynalnego, jak i normatywnego punktu
widzenia — fundamentalng ceche rynku regulowanego®.
Jest on aksjologicznym fundamentem prawa rynku kapi-
tatlowego, wyznaczajac takze dyrektywe interpretacyjng
nakazujaca rozstrzygaé mogace sie pojawiaé watpliwosci
na korzy$¢ powszechnosci oraz réwnosci (niedyskryminu-
jacego charakteru) dostepu do informacji rynkowe;j. Jak
trafnie podniést Wojewddzki Sad Administracyjny w War-
szawie w wyroku z 8.09.2006 r., VI SA/Wa 1041/067:
wUczestnicy rynku, a zwlaszcza podmioty emitujgce papiery
wartosciowe, obowigzane sa do informowania inwestoréw
o wszystkich istotnych zdarzeniach, ktére moga mieé wplyw
na rynkowa wycene papieréw wartosciowych, a catosé
infrastruktury rynku kapitalowego stuzy réwnemu i pro-
stemu dostepowi do tych informacji. Zasade te¢ wyznaczaja
zatem dwa podstawowe wymogi: informowania rynku
przez emitentéw oraz rowny (niedyskryminujgcy nikogo)
dostep do informacji”. Orzeczenie to, mimo uptywu lat 18
od jego wydania, zachowuje swoja aktualnosé.

Powyzsze stanowisko znajduje réwniez potwierdzenie
w orzecznictwie unijnym. Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w licznych orzeczeniach prezentuje poglad,
stosownie do ktorego zasada powszechnego i réwnego
dostepu do informacji ,ma na celu zapewnienie integralno-
$ci rynkéw finansowych Unii i zwiekszenie zaufania inwe-
storow do tych rynkow. Zaufanie to opiera sie w szczegdl-
noSci na tym, ze beda oni traktowani jednakowo i ze beda
chronieni zwlaszcza przed niewlasciwym stosowaniem
informacji wewnetrznych”®.

W przypadku informacji poufnych w rozumieniu
art. 7 rozporzadzenia MAR zasada powszechnego i réwnego
dostepu do informacji ma na celu przeciwdzialanie zjawisku
insider trading, a wiec uzyskiwaniu zarobku z dokonywa-
nia transakgji na rynku regulowanym m.in. instrumentami
finansowymi, w tym akcjami, kosztem gorzej poinformo-
wanych uczestnikéw rynku. Chodzi zatem o zakaz wyko-
rzystywania przewagi informacyjnej w sposdb naruszajacy
zasade powszechnego i réwnego dostepu do informagji
istotnych dla podjecia decyzji inwestycyjnej o nabyciu albo
zbyciu instrumentdw finansowych, w tym akgji.

Zasada powszechnego i réwnego dostepu do informa-
¢ji wyraza sie¢ w obowigzku niezwlocznego podania przez
emitenta do wiadomosci publicznej informacji poufnych
(art. 17 ust. 1 rozporzadzenia MAR) oraz zakazie dopusz-
czania si¢ naduzy¢ na rynku (ang. market abuse) w zwiazku
z wejSciem w posiadanie informacji poufnych (art. 14

6 Por. w szczegolnosci K. Haladyj, Odpowiedzialnosé odszkodowaweza emitentow
za naruszenie obowigzkéw informacyjnych, Warszawa 2008, s. 1, 2; T. Séjka, Obo-
wigzki informacyjne spélek publicznych i odpowiedzialnosé cywilna za ich narusze-
nie, Warszawa 2008, s. 29-31.

7 LEX nr 247555. Podobnie WSA w Warszawie w wyrokach: z 27.04.2011 r., VI SA/Wa
2480/10, LEX nr 1128899; z 28.08.2012 r., VI SA/Wa 882/12, LEX nr 1345914.

8 Wyrok TS z 28.06.2012 r., C-19/11, Markus Geltl przeciwko Daimler AG,
pkt 33, EU:C:2012:397 — dalej wyrok C-19/11, Geltl; z 23.12.2009 r., C-45/08,
Spector Photo Group NV i Chris Van Raemdonck przeciwko Commissie voor
het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806; zob. takze
wyroki TS z 7.07.2011 r., C-445/09, IMC Securities BV przeciwko Stichting
Autoriteit Financiéle Markten, EU:C:2011:459; z 11.03.2015 r., C-628/13, Jean-
-Bernard Lafonta przeciwko Autorité des Marchés Financiers, EU:C:2015:162;
z 15.03.2022 r., C-302/20, Pan A przeciwko Autorité des marchés financiers
(AMF), EU:C:2022:190.

rozporzadzenia MAR). Obejmuje to w szczegdlnosci zakaz
wykorzystania informacji poufnych oraz zakaz ujawniania
informacji poufnych przed ich upublicznieniem osobom
innym niz wymienione w rozporzadzeniu MAR.

Realizacja ochrony réwnosci dostepu do informacji
nastepuje takze w odniesieniu do innych informacji doty-
czacych emitenta poprzez obowiagzki informacyjne natozone
w szczegOlnosci przez art. 56 i n. u.o.p. oraz przepisy wyko-
nawcze wydane na podstawie odpowiednich przepiséw
rozdziatu 3 u.o.p. Stosownie do art. 56 ust. 1 u.o.p. emi-
tent papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym jest obowigzany do réwnoczesnego
przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego, spdtce pro-
wadzacej ten rynek regulowany oraz do publicznej wiado-
mosci informacji biezacych i okresowych.

Podstawowym problemem, jaki powstaje wobec tak wyra-
zanej zasady réwnego dostepu do informadji, jest rozstrzygnie-
cie, czy zasade te nalezy traktowaé jako wylaczajaca mozliwosé
przekazywania przez spotke gieldows informacgji dotyczacych
tej spotki jej dominujgcemu akcjonariuszowi przed wykona-
niem obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z art. 17
ust. 1 rozporzadzenia MAR oraz art. 56 ust. 1 u.o.p., tj. przed
upublicznieniem tych informacji przez te spoltke.

I 3. Udostepnianie
informacji poufnych
akcjonariuszowi
dominujacemu

W rozumieniu art. 7 ust. 1 rozporzadzenia MAR, aby
informacja mogta zostaé uznana za informacje poufna,
musi spetniaé facznie cztery przestanki:

1) byc¢ okreslona w sposob precyzyjny (przestanka precy-
zyjnosci);

2) nie by¢ podana do wiadomosci publicznej (przestanka
niejawnosci);

3) dotyczyé, bezposrednio lub posrednio, jednego lub
wiekszej liczby emitentéw lub jednego lub wiek-
szej liczby instrumentéw finansowych (przestanka
zwiagzku z emitentem);

4) w przypadku podania jej do wiadomosci publicznej
mieé prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych
instrumentéw finansowych lub na ceny powigzanych
pochodnych instrumentéw finansowych [przestanka
istotnosci (cenotworczosci)].

Rdzeniem definicji informacji poufnych jest zatem
precyzyjnos¢ i cenotworczosc.

Przepis art. 7 ust. 2 rozporzadzenia MAR doprecy-
zowuje pojecie ,,precyzyjnos$¢”, wskazujac, ze informacje
uznaje si¢ za okreslone w sposéb precyzyjny, jezeli ,,wskazuja
one na zbiér okolicznosci, ktére istnieja lub mozna zasadnie
oczekiwad, ze zaistnieja, lub na zdarzenie, ktore miato miejsce
lub mozna zasadnie oczekiwaé, ze bedzie miato miejsce, jezeli
informacje te s3 w wystarczajacym stopniu szczegblowe,
aby mozna bylo wyciagna¢ z nich wnioski co do prawdopo-
dobnego wplywu tego szeregu okolicznosci lub zdarzenia
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na ceny instrumentéw finansowych lub powigzanych instru-
mentéw pochodnych, powigzanych kontraktéw towarowych
na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukeji produktéw
opartych na uprawnieniach do emisji. [...]”.

Przez ,,cenotwdrczo$¢” informagji nalezy rozumiec jej
potengjal wywolania wplywu na cene instrumentu finanso-
wego (akdji) z perspektywy racjonalnego inwestora. Potengjalny
wplyw informagji na cene akgji emitenta powinien by¢ znaczny’.

Ponadto, zgodnie z art. 7 ust. 4 rozporzadzenia MAR
»do celéw ust. 1 informacje, ktére w przypadku poda-
nia ich do wiadomosci publicznej miatyby prawdopodob-
nie znaczacy wplyw na ceny instrumentéw finansowych,
instrumentéw pochodnych [...] oznaczaja informacje, ktd-
rych racjonalny inwestor prawdopodobnie wykorzystatby,
opierajac sie na nich w czedci przy podejmowaniu swych
decyzji inwestycyjnych”. Informacja poufna powinna zatem
w konsekwengji cechowac si¢ nie tylko zdolnoscig wywar-
cia wplywu na cene instrumentu finansowego, lecz takze
przydatnoscia z perspektywy oceny dokonywanej przez
inwestora przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ustalenie, czy dana informacja spetnia przestanki defi-
nicji legalnej, komplikuje si¢ w §wietle wyroku C-19/11,
Geltl. W wyroku tym TS orzekl, ze poszczegdlne etapy
procesu, ktéry doprowadzi do zdarzenia bedacego infor-
macja poufng, moga mie¢ samoistnie cechy informacji
poufnej. Trybunat przesadzil, Ze podania do publicznej
wiadomosci moga wymagaé poszczegdlne etapy, w ramach
ktorych ksztattuje sie finalna tre$¢ informacji poufne;.
Mowa jest tu o tzw. informacji wieloetapowej (co obecnie
wynika wprost z art. 7 ust. 3 rozporzadzenia MAR).

W przywolywanym orzeczeniu TS wyrazil poglad,
stosownie do ktorego ,,w przypadku rozciagnietego w cza-
sie procesu, ktéry ma na celu doprowadzié do zaistnie-
nia okreslonej okoliczno$ci lub wystapienia okreslonego
wydarzenia, w rozumieniu tych przepiséw [art. 1 pkt 1
dyrektywy 2003/6/WE (tzw. dyrektywa MAD) oraz art. 1
ust. 1 dyrektywy 2003/124/WE (dyrektywa wykonawcza
do dyrektywy MAD)] informacje doktadne stanowié¢ moga
nie tylko te okoliczno$¢ lub to wydarzenie, lecz rowniez
etapy poSrednie tego procesu, ktore sg zwigzane z urze-
czywistnieniem tejze okolicznosci lub tegoz wydarzenia'°.

Jednocze$nie w powotanym orzeczeniu TS wskazal,
ze nalezy bada¢ oddzielnie kazda z przestanek oceny,
czy mamy do czynienia z informacja poufna. Oznacza
to, ze nawet jeSli dana informacja ma potencjalnie bar-
dzo duzy wplyw na cene akcji emitenta, to nie wplywa
to na zaostrzenie (albo ztagodzenie) wymogdw co do pre-
cyzyjnosci informacji. W kazdym przypadku nalezy bada¢
niezaleznie zar6wno, czy dany etap procesu ma charakter
cenotworczy, jak i to, czy jest dostatecznie precyzyjny, aby
mogt stanowié informacje poufna wymagajaca przekazania
do publicznej wiadomosci. Wymaga podkreslenia, ze cyto-
wane stanowisko TS znajduje petne odzwierciedlenie

9 M. Ventoruzzo, C. Picciau [w:] Market Abuse Regulation (2nd Edition): Com-
mentary and Annotated Guide, red. M. Ventoruzzo, S. Mock, Oxford EU
Financial Regulation, March 2022, B.7.72, s. 283-284: this requirement is
explained by employing the concept of ,,materiality”, which indicates that the
information must be ,,material” or otherwise ,,a significant component” of an
investment decision. This generally includes not any information that might
be considered important for investment choices, but only information that is
likely to be taken into consideration by a reasonable investor.

10 Wyrok C-19/11, Geltl, pkt 40.
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w dotychczasowej praktyce orzeczniczej Komisji Nadzoru
Finansowego!'.

Przywolane stanowisko TS i praktyka Komisji Nadzoru
Finansowego nie stanowia jednak argumentu przemawiaja-
cego za odrzuceniem z géry dopuszczalnosci przekazywania
akcjonariuszowi dominujacemu informacji poufnej przed jej
upublicznieniem zgodnie z przywolang zasada powszech-
nego i réwnego dostepu inwestoréw do informacji pouf-
nej na rynku regulowanym. Byltby to poglad uproszczony,
a wrecz powierzchowny. Wszak obowiazki informacyjne
spolki gietdowej nie moga prowadzi¢ do paralizu jej funk-
cjonowania. Prawoznawstwo zwane niegdys jurysprudencja
prawniczg oznacza roztropno$¢ prawnicza, ktéra za pomoca
zasad prawa i rozumowania prawniczego promuje poszuki-
wanie rozwiazan praktycznych i stusznych. Wybitny filozof
prawa, Ronald Dworkin, ujmowat to nastepujaco: ,,Kazdy
argument prawa o praktycznym znaczeniu bez wzgledu
na to jak jest szczegdtowy i konkretny, zaktada taka abs-
trakcyjna podstawe, jakiej dostarcza mu prawoznawstwo™'2,

Praktyka obrotu opowiadajaca sie przeciwko dopusz-
czalno$ci przekazywania przez emitenta akcjonariuszowi
dominujacemu informacji poufnej przed jej upublicznie-
niem zdaje si¢ nie dostrzegaé tresci przepisu art. 10 ust. 1
rozporzadzenia MAR. Stosownie do przepisu art. 10
ust. 1 rozporzadzenia MAR: ,,Do cel6w niniejszego rozporza-
dzenia bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miej-
sce wowczas, gdy osoba znajduje si¢ w posiadaniu informacji
poufnych i ujawnia te informacje innej osobie, z wyjatkiem
przypadkéw, gdy ujawnienie to odbywa sie w normalnym
trybie wykonywania czynno$ci w ramach zatrudnienia,
zawodu lub obowigzkéw”. Powyzsza zasada sprowadza sie
do tego, ze dostep do informacji poufnej powinny mieé te
osoby, ktére w normalnym toku rzeczy (w zwiazku z pel-
niong funkcjg) musza mieé do takiej informacji dostep, aby
zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie spotki.

Przepis art. 8 ust. 4 rozporzadzenia MAR wprost roz-
poznaje jako naturalng sytuacj¢, w ktorej akcjonariusz
ma dostep do informagji poufnych'. Tym samym prawo-
dawca unijny trafnie dostrzega, ze w normalnym toku rzeczy
w wypracowaniu istotnych decyzji dotyczacych spétki udziat
moga bra¢ nie tylko czlonkowie jej organdw, pracownicy,
wspOlpracownicy czy doradcy, lecz takze akcjonariusze.
Oczywiscie chodzi tutaj o dominujacych akcjonariuszy, kt6-
rzy wywieraja wplyw na kierunek prowadzenia spraw sp6tki.

Co wiecej, dopuszczalno$é prowadzenia selektywnego
dialogu miedzy cztonkami organéw emitenta a dominuja-
cym akcjonariuszem nie budzi watpliwosci w europejskiej
doktrynie prawa rynku kapitalowego'*. Podkresla sie przy
tym, ze: ,Biorac [...] pod uwage pozycje akcjonariusza kon-
trolujacego, ktory z pewnoscia jest gléwng osoba majaca
dostep do informacji poufnych, musimy stwierdzié, ze moze
on otrzymywaé informacje poufne od dyrektoréw pod

11 Por. decyzja KNF z 4.03.2014 r. (Rafako S.A.) oraz decyzja KNF z 14.07.2022 r.
(BBI Development S.A.).

12 R. Dworkin, Imperium prawa, Warszawa 2006, s. 94.

13 Por. R. Wozniak, Definicja informacji poufnej w prawie europejskim. Uwagi na tle prawa
amerykariskiego, Warszawa 2017, Legalis, rozdziat IV: Elementy definicyjne informacji
poufnej w prawie europejskim, § 6: Zakres podmiotowy i cytowana tam literature.

14 Por. w szczeg6lnosci C. Mosca, Director-Shareholder Dialogues Behind the Scenes:
Searching for a Balance Between Freedom of Expression and Market Fairness, ,,Euro-
pean Company and Financial Law Review” 2019/4, s. 805-856; C. Mosca [w:] Mar-
ket Abuse Regulation (2nd Edition): Commentary and Annotated Guide, red. M. Ven-
toruzzo, S. Mock, Oxford EU Financial Regulation, March 2022, B.10.64-66, s. 370.




