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l. WYJASNIENIE o
PODSTAWOWYCH SKROTOW

u.0.0.p. — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. z 2018 r. poz. 512, z p6zn. zm.)

u.o.i.f. — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
z 2017 r. poz. 1768, z p6zn. zm.)

k.s.h. —ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych (Dz. U.z 2017 r.
poz. 1577, z pézn. zm.)

rozporzadzenie MAR — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie nad-
uzy¢ 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 (Dz. Urz. UE L 173
z 12 czerwca 2014 r. str. 1, z pézn. zm.)

dyrektywa o przejrzystosci — dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z dnia 31
grudnia 2004 r., str. 38, z p6zn. zm.)

dyrektywa 2013/50/UE - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE
z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informaciji
o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulo-
wanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajacg szczegdtowe
zasady wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294
2 6 listopada 2013 r. str. 13, sprost. Dz. Urz. UE L 14 z 26 listopada 2013 r., str. 35)
dyrektywa MAD - dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 96/16 z dnia 12 kwietnia 2003 r., str. 367)
ASO - alternatywny system obrotu

GPW - Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

ESMA — Europejski Urzad Nadzoru Papieréw Wartosciowych i Gietd

KNF/organ nadzoru — Komisja Nadzoru Finansowego

UKNF - Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
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Il. CZESC DRUGA

OBOWIAZKI NOTYFIKACYJNE ZWIAZANE Z TRANS-
AKCJAMI WYKONYWANYMI PRZEZ OSOBY PELNIA-
CE OBOWIAZKI ZARZADCZE

1. WPROWADZENIE

Niniejsza publikacja stanowi kontynuacje broszury

poswieconej obowigzkom notyfikacyjnym akcjona- Wazne:
riuszy i dotyczy obowigzkdéw oséb petnigcych obo- motyw 58 preambuty do
wigzki zarzadcze w spdtkach gietdowych. rozporzadzenia MAR

Przepisy prawa okreslajgce obowigzki osob pet-

nigcych obowigzki zarzadcze ulegty szerokim przeobrazeniom w zwigzku z wejsciem
w Zycie rozporzadzenia MAR. Dotychczas obowigzujace w tej materii przepisy u.o.i.f.
oraz rozporzadzen Ministra Finansdw, ktére stanowity implementacje dyrektywy MAD,
zostaty zastgpione przepisami rozporzgdzenia MAR, ktdre wprowadzajg jednolite zasa-
dy dotyczace powiadamiania o transakcjach dokonywanych przez osoby petnigce obo-
wigzki zarzadcze we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Ponadto
zgodnie z zasadg bezpo$redniego stosowania rozporzgdzenia MAR nie wymaga ono
implementacji, a jedynie takiego dostosowania przepiséw prawa krajowego, aby nie
powodowac sprzecznosci z trescig rozporzadzenia.

Zasadniczym celem powstania rozporzadzenia MAR byto wprowadzenie jednolitych za-
sad zwalczania naduzy¢ na rynku we wszystkich panstwach cztonkowskich, czemu stu-
zy¢ majg miedzy innymi jednolite zasady publikacji informacji poufnych, przeciwdziata-
nia wykorzystaniu tych informaciji, czy tez zgtaszania transakcji insideréw. W tym miejscu
nalezy zauwazyc¢, iz wtasciwe wykonywanie obowiagzkéw notyfikacyjnych polegajacych
na powiadamianiu o transakcjach dokonanych przez osoby petnigce obowigzki zarzad-
cze, a takze osoby blisko z nimi zwigzane, jest szczegdlnie istotne, gdyz stanowi $rodek
zapobiegajacy naduzyciom na rynku, na przyktad wykorzystaniu informacji poufnych.

Prawidfowe i terminowe publikowanie informacji o transakcjach zawartych przez osoby
petniace obowigzki zarzadcze moze stanowi¢ réwniez duzg warto$¢ informacyjng dla
inwestoréw, a takze jest warunkiem zaufania do danej spotki.

Zaréwno sprzedaz lub kupno akcji, jak i innych instrumentéw finansowych, ktére wy-
emitowata spdtka, czy tez innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych reali-
zowane przez kadre zarzadzajaca, moze wskazywac na zmiane sytuacji w spoétce lub jej
najblizszym otoczeniu i z pewnoscig stanowi cenng wskazéwke dla innych akcjonariuszy.
Dlatego przepisy rozporzadzenia MAR rozszerzajg obowigzki notyfikacyjne na nowe kate-
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gorie instrumentéw finansowych, a takze rézne stany faktyczne, ktdre powoduja, iz osoba
zarzadzajaca zmienia stan posiadania waloréw spdtki. Istotne jest rowniez wzmocnienie
przejrzystosci dziatan cztonkéw organdw spdtki poprzez wskazanie, ze obowiazek infor-
macyjny powinien obejmowac réwniez transakcje wykonywane przez inne osoby, ktére
dziatajg w imieniu cztonkdw organdw zarzadzajacych lub nadzorczych.

Zgodnie z przepisami rozporzadzenia MAR, obowigzek powiadamiania o transakcjach
kadry zarzadzajacej obejmuje rowniez przypadki zastawiania lub pozyczania instru-
mentéw finansowych. Powyzszy obowigzek znajduje swoje uzasadnienie z uwagi na
ryzyko wptywu na przedsiebiorstwo nagtego, nieprzewidzianego zbycia takich instru-
mentow. W przypadku braku ujawnienia informacji o ustanowieniu zastawu lub po-
zyczki inwestorzy moga nie mie¢ $wiadomosci potencjalnego prawdopodobienstwa
istotnej zmiany w strukturze wtasnosci akcji, wzrostu podazy akcji na rynku lub utraty
praw gfosu w danej spdfce. Dlatego nalezy wskazaé na koniecznos¢ informowania na
mocy przepiséw rozporzadzenia MAR o takich transakcjach szczegélnie w przypad-
kach, gdy zastawianie papieréw wartosciowych jest elementem wiekszej transakcji.
Tytutem przykfadu mozna wskaza¢ sytuacje, w ktérej cztonek kadry kierowniczej za-
stawia papiery wartosciowe jako zabezpieczenie kredytu.

Nalezy pamieta¢, iz obowigzek informowania o transakcjach oséb petnigcych obo-
wigzki zarzadcze nie obejmuje wszystkich transakcji, a jedynie te, ktére przekraczajg
ustanowione w przepisach rozporzadzenia progi. Nowoscig w przepisach odnoszgcych
sie do tej kwestii jest obowigzek zawiadamiania nie tylko o transakcji, ktéra powoduje
osiaggniecie progu, ale takze kazdej nastepnej bez wzgledu na warto$¢ nabywanych lub
zbywanych w jej wyniku instrumentéw finansowych.

Przepisy rozporzadzenia MAR modyfikujg réwniez zasady dotyczace okresow,
w ktorych obowigzuje zakaz dokonywania transakcji przez osoby petnigce obowigzki
zarzadcze, czyli okresow zamknietych. Rozporzadzenie MAR wprowadza réwniez in-
stytucje oraz procedure zwolnienia z zakazu dokonywania transakcji w okresach za-
mknietych, przy spefnieniu stosownych przestanek oraz z uwzglednieniem zakazow,

o ktérych mowa w kontekscie wykorzystania lub ujawnienia informacji poufnych oraz
dokonywania manipulacji na rynku.

Majac na wzgledzie objecie przepisami, dotyczacymi zawiadamiania o transakcjach
dokonanych przez cztonkéw kadry zarzadzajacej rowniez uczestnikéw rynku, upraw-
nien do emisji, nalezy wskazac, iz z uwagi na odrebny status tych podmiotéw, niniejsza
publikacja ogranicza sie wyfacznie do emitentow papieréw wartosciowych.
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2. KATEGORIE OSOB FIZYCZNYCH | PRAWNYCH ZOBOWIA-
ZANYCH DO PRZEKAZYWANIA ZAWIADOMIEN O TRANS-
AKCJACH, KTORYCH DOTYCZY OBOWIAZEK OKRESLONY
W ART. 19 UST. 1 ROZPORZADZENIA MAR

Przepisy rozporzadzenia MAR rozrdzniajg dwie gru-

py 0s6b lub podmiotdw, ktdre podlegaja obowigz- Wazne przepisy:.
kom powiadamiania organu nadzoru oraz spotki art. 3 ust. 1 pkt. 25 26
o dokonanych przez nich transakcjach. rozporzadzenia MAR

Pierwsza grupa zobowigzanych podmiotow obej-

muje osoby petnigce obowigzki zarzadcze. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 25 lit. a)
rozporzadzenia MAR, do kategorii tej zaliczajg sie osoby zwigzane z emitentem, ktore
sg czfonkami organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych tego pod-
miotu. Ponadto, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 25 lit. b) rozporzadzenia MAR, do grupy tej
zalicza sie réwniez osoby, ktére petnig w danej spétce funkcje kierownicze nie bedac
cztonkiem jej organdw. Nalezy jednak zauwazy¢, iz osoby, o ktérych mowa w art.
3 ust. 1 pkt 25 lit. b) rozporzadzenia MAR, bedg podlega¢ obowigzkowi zgtoszenia
transakgji jedynie w sytuacji, gdy maja staty dostep do informacji poufnych dotycza-
cych posrednio lub bezposrednio tego podmiotu oraz uprawnienia do podejmowania
decyzji zarzgdczych majgcych wptyw na dalszy rozwdj i perspektywy gospodarcze tego
podmiotu.

Wskazany wyzej przepis moze nasungé watpliwos$¢, czy do kategorii oséb zobowia-
zanych do dokonania notyfikacji nalezy zaliczy¢ prezesa spdtki zaleznej od emitenta,
w przypadku, gdy posiada on uprawnienia do podejmowania decyzji majgcych bezpo-
$redni wptyw na rozwdj i perspektywy grupy kapitafowej emitenta. Brzmienie art. 3 ust.
1 pkt 25 rozporzadzenia MAR jednoznacznie wskazuje, iz obowigzek powiadamiania
o transakcjach obejmuje wyfgcznie osoby petnigce funkcje w ramach tego podmiotu,
zatem prezes spdtki zaleznej, w przypadku braku innych powigzan nie bedzie zobo-
wigzany z tytutu dokonania transakcji dotyczacej instrumentéw finansowych emitenta.

Majac na uwadze poprzednio obowigzujace w tej materii przepisy prawa polskiego, nalezy
stwierdzi¢, iz do kategorii 0séb zobowigzanych z tytutu dokonywanych przez nie transakgji
nie bedg réwniez nalezeli prokurenci spotki. Wyjatkiem jest sytuacja, w ktérej prokurent
jednoczesnie jest cztonkiem organu zarzadzajgcego lub nadzorczego spétki, czy tez kieruje
zespotem pracownikéw przy jednoczesnym dostepie do informacji poufnych dotyczacych
posrednio lub bezpo$rednio emitenta oraz posiadaniu uprawnien do podejmowania decyzji
zarzadczych majacych wptyw na dalszy rozwdj i perspektywy gospodarcze emitenta.

Do drugiej kategorii 0séb i podmiotéw zobowigzanych do przekazania zawiadomienia
o dokonanych przez nich transakcjach naleza osoby blisko zwigzane z osobami
petnigcymi obowiazki zarzadcze. Nalezy zauwazy¢, iz przepis art. 3 ust. 1 pkt 26
rozporzadzenia MAR, w ktérym wymienione sg poszczegolne osoby blisko zwigzane
powinien by¢ analizowany wraz z odpowiednimi przepisami prawa krajowego, ktére
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regulujg wiezy prawne pomiedzy cztonkami rodziny. Na podstawie wskazanej wyzej
regulacji obowigzkowi powiadomienia organu nadzoru oraz spétki podlegaja:

2 matzonek lub partner uznawany zgodnie z prawem krajowym za réwnowaznego
z matzonkiem,

2 dziecko bedace na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym,

2 cztonek rodziny, ktéry w dniu danej transakcji pozostaje we wspdélnym gospodar-
stwie domowym przez okres co najmniej roku,

2 osoba prawna, grupa przedsiebiorstw lub spdtka osobowa, w ktérej obowigzki za-
rzadcze petni osoba petnigca obowigzki zarzadcze lub ktdras z wymienionych wyzej
0s0b blisko zwigzanych, nad ktorg osoba taka sprawuje posredniag lub bezposrednig
kontrole, ktéra zostata utworzona, by przynosi¢ korzysci takiej osobie, lub ktérej
interesy gospodarcze sg w znacznym stopniu zbiezne z interesami takiej osoby.

Zgodnie z przepisami k.r.0.* brak jest innych instytucji, ktére zréwnane bytyby z insty-
tucjg matzenstwa, na przyktad zwigzki partnerskie, ktore wystepujg w rezimach praw-
nych innych panstw cztonkowskich UE. Oznacza to, iz na gruncie prawa polskiego
wyfacznie matzonkowie 0séb petnigcych obowigzki zarzadcze zobowigzani sg do skfa-
dania zawiadomien z tytutu zawartych transakcji, ktérych dotyczy obowigzek okreslony
w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Nalezy wskaza¢, iz obowigzkowi notyfikacyjne-
mu podlegajg wyfacznie matzenstwa trwajgce w chwili dokonania transakcji. Nie beda
zatem zobowiagzani do przekazywania notyfikacji narzeczeni zamieszkujacy wspdlnie
przed zawarciem zwigzku matzenskiego. Watpliwosci moga powsta¢ w sytuacji dal-
szego wspolnego zamieszkiwania matzonkéw w przypadku prawomocnego orzeczenia
rozwodu. Wydaje sie, iz na skutek rozwodu doszto do zerwania wiezéw prawnych
faczacych nupturientéw, dlatego tez nie powinni oni podlega¢ obowigzkowi notyfikacji.

Majac na uwadze podleganie obowigzkom notyfikacyjnym przez dzieci oséb petnigcych
obowigzki zarzadcze nalezy zauwazyc, izobowigzkom tym podlegajg wytacznie dzieci po-
zostajace pod wtadza rodzicielskg i co za tym idzie, bedace na utrzymaniu rodzica zgodnie
z prawem krajowym. Zgodnie z przepisami k.r.0. dziecko pozostaje pod wtadzg ro-
dzicielskg do chwili osiggniecia petnoletnosci. Przepisy k.r.o. okreSlajg rowniez
sposéb reprezentacji dziecka pozostajgcego na utrzymaniu rodzicow i podlega-
jacemu wtadzy rodzicielskiej. Wtadza rodzicielska do chwili uzyskania petnolet-
nosci dziecka przystuguje co do zasady obojgu rodzicom. Kazdy z rodzicéw jest
uprawniony i zobowigzany do jej wykonywania. Obejmuje ona w szczegdlnosci
obowigzek i prawo rodzicow do sprawowania pieczy nad osobg i majgtkiem dziec-
ka (1j. sprawowanie zarzadu majatkiem dziecka). Majac na uwadze przekazywa-
nie powiadomien, o ktérych mowa w art. 19 rozporzadzenia MAR, nalezy stwier-
dzi¢, iz wystarczajace jest, jezeli obowigzek ten wykonany zostanie przez jednego
z przedstawicieli ustawowych, chociaz nie ma przeszkéd, aby powiadomienia byty
dokonywane wspdlnie przez rodzicow dziecka jako jego przedstawicieli ustawowych.

! Ustawa z dnia 25 lutego 1964 r., Kodeks rodzinny i opiekunczy (Dz. U. z 2017 r. poz. 682, z pdzn. zm.), dalej k.r.o.
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Obowiazek powiadomienia o dokonaniu transakcji cigzy réwniez na innym cztonku ro-
dziny, ktéry w dniu danej transakcji pozostaje we wspolnym gospodarstwie domowym
przez okres co najmniej roku. Majac na uwadze przepisy k.r.o., nalezy stwierdzic, iz
kategoria ta obejmuje wstepnych i rodzenstwo oséb petnigcych obowigzki zarzadcze.
Ponadto osoby te beda podlegaty przepisom art. 19 rozporzadzenia MAR wytacznie
w przypadku wspdlnego zamieszkiwania z cztonkiem kadry zarzgdzajgcej emitenta

w chwili transakcji przez co najmniej jeden rok.

Ostatnia kategoria oséb blisko zwigzanych z osobami petnigcymi obowiazki zarzadcze obej-
muje liczne podmioty zobowigzane, ktdrych obowiazki wynikajg z dwdch rodzajéw powigzan:

2 powigzania osobiste — poprzez petnienie funkcji przez osobe petnigcg obowigzki
zarzadcze lub osobe blisko z nig zwigzang w organach innych oséb prawnych lub

2 powigzania gospodarcze — sprawowanie nad danym podmiotem posredniej lub
bezposredniej kontroli przez osobe petniacg obowigzki zarzadcze, lub osobe blisko
Z nig zwigzang, podmiot, ktory zostat utworzony, by przynosic¢ korzysci takiej oso-
bie lub ktdrego interesy gospodarcze sg w znacznym stopniu zbiezne z interesami
takiej osoby.
Prébujac okresli¢ krag podmiotéw zobowigzanych do dokonania notyfikacji z wyzej wy-
mienionego tytutu kluczowe wydaje sie wyjasnienie sformutowania petnienia funkciji
przez osobe petnigcg obowigzki zarzadcze lub osobe blisko z nig zwigzang w organach
innych oséb prawnych. Zagadnienie to zostafo szczegétowo opisane w zestawie pytan
i odpowiedzi poswieconych rozporzadzeniu MAR, ktéry zostat zamieszczony w zakfadce
tematycznej strony internetowej KNF2. Nalezy zauwazy¢, iz uzyty w art. 3 ust. 1 pkt 26
lit. d rozporzadzenia MAR zwrot ,,...0soba prawna, grupa przedsiebiorstw lub spétka oso-
bowa, w ktorej obowigzki zarzadcze petni osoba petnigca obowigzki zarzadcze...” nie jest
tozsamy ze zdefiniowanym w art. 3 ust. 1 pkt 25 rozporzadzenia MAR pojeciem ,,0soba
petnigca obowigzki zarzadcze”. Sformutowanie to odnosi sie do wykonywania funkcji za-
rzadzajacych, czy tez wykonawczych w danym podmiocie. Biorgc pod uwage uregulowa-
nia dotyczace reprezentacji oraz prowadzenia spraw spétki akcyjnej, zgodnie z art. 368
§ 1 k.s.h. obowigzki zarzadcze petni w niej jedynie zarzad spétki. Na powyzszy sposéb
interpretacji wskazuje obowigzujgcy w polskim systemie prawnym dualistyczny model
organow spoétek kapitatowych, ktéry zaktada rozdziat funkcji zarzadczych i nadzorczych,
a takze zakaz taczenia stanowisk w organach zarzgdzajgcych i nadzorczych tej samej
spotki. Ponadto k.s.h. jednoznacznie wskazuje, iz rada nadzorcza nie moze wydawac
zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spétki. Zatem w sytuacji,
gdy osoba petnigca obowigzki zarzadcze badz osoba blisko z nig zwigzana (art. 3 ust. 1
pkt 26 lit. a, b lub c rozporzadzenia MAR) petni w innym podmiocie wyfacznie obowigzki
nadzorcze, polegajace na przyktad na petnieniu funkcji cztonka rady nadzorczej w spétce
akcyjnej, podmiot taki nie moze by¢ uznany za osobe blisko zwigzana.

2 Dostgpne pod adresem: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/defini-
cja_insidera?articleld=47299&p id=18
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Przyktad
Najwiecej watpliwosci interpretacyjnych mogg budzi¢ obowigzki wynikajgce
Z powigzan obejmujacych spoétki i cztonkdw ich organdw w ramach grupy kapita-
towej. Tytutem przyktadu mozna wskaza¢ na nastepujacy stan faktyczny:

W skiad grupy kapitatowej wchodzg 3 spdtki: X, Y i Z. Prezes spotki X jest jedno-
czesnie przewodniczacym rady nadzorczej spotki Y, a inny czfonek zarzgdu spotki
X jest czfonkiem rady nadzorczej spotki Z. Z kolei prezes spotki Z jest cztonkiem
rady nadzorczej spotki X.

Analizujgc grupe podmiotdw blisko zwigzanych nalezy wzig¢ pod uwage wczesniej-
sze wyjasnienia odnosnie do ,petnienia funkcji” przez osobe petnigcg obowigzki
zarzadcze w danej spdfce, w organach innych oséb prawnych. Dla prezesa spotki
X, spdtka Y nie jest zatem osobg blisko zwigzang. Spdtka X jest natomiast osobg
blisko zwigzang z przewodniczgcym rady nadzorczej spotki Y. W grupie podmio-
téw blisko zwigzanych z cztonkiem zarzadu spotki X, spdtka Z nie jest osobg blisko
zwigzang z cztonkiem zarzadu spdtki X. Natomiast dla czfonka rady nadzorczej
Spotki Z spdtka X jest osobg blisko zwigzang. Z kolei w grupie podmiotéw blisko
zwigzanych z prezesem zarzgdu spotki Z, spotka X nie jest osobg blisko zwigzang
Z prezesem spotki X, natomiast spdtka Z jest osoba blisko zwigzang z czfonkiem
rady nadzorczej spotki X.

Podsumowujgc watek oséb blisko zwigzanych nalezy podkresli¢, izemitent nie moze zosta¢
uznany za osobe blisko zwigzang z 0sobg petnigcg obowigzki zarzadcze w strukturze tego
emitenta. Inne rozumienie art. 3 ust. 1 pkt 26 lit. d rozporzadzenia MAR byfoby sprzeczne
z celem wprowadzenia przepiséw dotyczgcych powiadamiania o transakcjach insiderdw.

3. PRZEDMIOT NOTYFIKACJI - KATALOG TRANSAKCIJI
PODLEGAJACYCH ZAWIADOMIENIU

Zgodnie z art. 19 rozporzadzenia MAR, obowigzek

powiadomienia dotyczy kazdej transakcji, ktora Wazne przepisy:
spowoduje osiggniecie lub przekroczenie progu art. 19 ust. 1i 7

5 000 euro i kazdej kolejnej transakcji zawieranej rozporzadzenia MAR

na wtasny rachunek oséb pefnigcych obowigzki oraz art. 10 rozporzadzenia
zarzadcze i 0sob blisko z nimi zwigzanych, kto- nr 2016/522

rej przedmiotem sg akcje, instrumenty dfuzne lub
instrumenty pochodne tego emitenta, jak tez inne
powigzane z nimi instrumenty finansowe. Obowiazek zawiadomienia dotyczy transakcji
na instrumentach finansowych emitenta, ktéry ubiega sie o dopuszczenie swoich instru-
mentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym lub ktérego instrumenty finanso-
we zostaty do takiego obrotu dopuszczone, a takze emitenta, ktory ubiega sie o dopusz-
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czenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu w ASO (Wielostronnej Platformie
Obrotu, MTF) badz na Zorganizowanej Platformie Obrotu (OTF) lub ktérego instrumenty
finansowe zostaty do takiego obrotu dopuszczone.

Transakcje te obejmujg kupno lub sprzedaz instrumentdw finansowych emitenta. Ponadto,
zgodnie z art. 19 ust. 7 rozporzadzenia MAR, obowigzek notyfikacyjny dotyczy réwniez:

< transakcji zastawiania lub pozyczania instrumentéw finansowych (réwniez doko-
nywanych w imieniu 0séb zobowigzanych),

2 transakcji zawieranych przez osobe zawodowo zajmujgca sie posrednictwem
w zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecen w imieniu 0sob zobowigzanych,

2 transakcji dokonywanych z tytutu polisy ubezpieczeniowej na zycie w przypadku,
gdy ubezpieczajgcym jest osoba zobowigzana, ktéra ponosi ryzyko inwestycyjne,
a takze ma prawo lub swobode podejmowania decyzji inwestycyjnych dotycza-
cych konkretnych instrumentéw w ramach tej polisy lub wykonywania transakcji
dotyczgcych konkretnych instrumentow w ramach tej polisy.

Za szczegblnie wazny w przepisach rozporzadzenia MAR uznany zostat obowigzek za-
wiadamiania o zastawianiu lub pozyczaniu instrumentéw finansowych, gdyz zastawia-
nie np. akcji moze miec istotny, potencjalnie destabilizujgcy wptyw na przedsiebiorstwo
w razie nagfego nieprzewidzianego zbycia. Wobec braku ujawnienia informacji rynek
moze nie by¢ $wiadomy zaistnienia zwiekszonego prawdopodobienstwa np. znacznej
przysztej zmiany w strukturze wtasnosci akcji, wzrostu podazy akcji na rynku lub utraty
praw gfosu w danym przedsiebiorstwie. Z tego powodu powiadamianie jest wymaga-
ne, jezeli zastawianie papieréw wartosciowych jest elementem wiekszej transakgji,
w ktorej cztonek kadry kierowniczej zastawia papiery wartosciowe jako zabezpieczenie
kredytu od strony trzeciej.

Szczegbtowy katalog transakcji, ktdre podlegajg obowigzkowi notyfikacyjnemu zostat za-
mieszczony w art. 10 rozporzadzenia nr 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r.2 Obejmuje on:
2 nabycie, zbycie, krétkg sprzedaz, subskrypcje lub wymiane,

2 przyjecie lub realizacje opcji na akcje, w tym opcji na akcje przyznanej osobie pet-
nigcej obowiazki zarzadcze lub pracownikom w ramach ich pakietu wynagrodzen
oraz zbycie akcji pochodzacych z realizacji opcji na akcje,

2 zawarcie umowy swapu akcyjnego lub realizacja swapu akcyjnego,

2 transakcje na instrumentach pochodnych lub z nimi zwigzane, w tym transakcje
rozliczane w $rodkach pienieznych,

° Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wyfaczenia niektérych organéw publicznych i ban-
kéw centralnych panstw trzecich, okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku, progéw powodujacych powstanie
obowiazku podania informacji do wiadomosci publicznej, wtasciwych organéw do celéw powiadomien o opdznieniach,
zgody na obrét w okresach zamknietych oraz rodzajéw transakcji wykonywanych przez osoby petnigce obowiazki zarzadcze
podlegajacych obowigzkowi powiadomienia, dalej rozporzadzenie nr 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r.
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zawarcie kontraktu réznic kursowych obejmujgcego instrument finansowy przed-
miotowego emitenta lub uprawnienia do emisji, lub oparte na nich produkty sprze-
dawane na aukcji,

nabycie, zbycie lub wykonanie praw, w tym opcji sprzedazy i kupna, a takze warrantéw,
subskrypcje podwyzszenia kapitatu lub emisja instrumentow dtuznych,

transakcje obejmujagce instrumenty pochodne i instrumenty finansowe powigzane
z instrumentem dtuznym przedmiotowego emitenta, w tym swapy ryzyka kredy-
towego,

transakcje warunkowe uzaleznione od spetnienia okreslonych warunkoéw i faktycz-
ne wykonanie takich transakcji,

automatyczng lub nieautomatyczng konwersje instrumentu finansowego na inny
instrument finansowy, w tym zamiane obligacji zamiennych na akcje,

dokonane lub otrzymane darowizny, w tym darowizny pieniezne oraz otrzymany
spadek,

transakcje, ktérych przedmiotem sag indeksowane produkty, koszyki i instrumenty
pochodne w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia MAR,

transakcje, ktérych przedmiotem sg akcje lub jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, w tym alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI), o ktérych mowa
w art. 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE*, w zakresie
wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia MAR,

transakcje dokonane przez zarzgdzajacego AFI, w ktéry osoba pefnigca obowigzki
zarzadcze lub osoba blisko zwigzana z takg osobg zainwestowata, w zakresie wy-
maganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia MAR,

transakcje dokonane przez osobe trzecig na podstawie uprawnienia do indywidu-
alnego zarzadzania portfelem lub sktadnikiem aktywéw, w imieniu lub na korzys¢
osoby petnigcej obowiazki zarzadcze, lub osoby blisko zwigzanej z takg osobg,

zacigganie lub udzielanie pozyczek w postaci papieréw wartosciowych, lub instru-
mentéw dtuznych emitenta lub powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych,
lub innych instrumentdw finansowych.

Podkresleniawymaga, iz powyzszy katalog, jak wskazanow preambule dorozporzgdzenia
nr2016/522zdnia 17 grudnia2015r., nie ma charakteru wyczerpujgcego i ma stanowi¢
wskazdwke przy wypetnianiu obowigzkdw informacyjnych, a nie sztywne reguty, zgodnie
z ktérymi nalezy raportowac. Co za tym idzie mogg pojawi¢ sie takze inne okolicz-
nosci lub czynnosci prawne, ktére bedg wymagaty zawiadomienia. Niemniej jednak

przedstawiony wyzej katalog transakcji jest dosy¢ obszerny i moze powodowac szereg
watpliwosci interpretacyjnych.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, (Dz. Urz. UE nr L 174/1 z dnia 1 lipca 2011 r.).
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Jako jeden z ciekawszych przypadkéw transakeji, ktore powodujg obowigzek notyfikacyjny
mozna wskaza¢ umowy warunkowe. W zwigzku z zawarciem takiej umowy moze powstac¢
watpliwos¢ odnosnie do momentu, w ktérym powstaje obowigzek notyfikacyjny. Zgodnie
z art. 10 ust. 2 (i) rozporzadzenia nr 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. zgtoszenie
transakcji powinno nastgpi¢ wyfacznie w przypadku spetnienia okreslonego warunku lub
warunkoéw i w przypadku faktycznego wykonania umowy, czyli realizacji transakcji. Autorzy
wyzej wskazanego rozporzadzenia delegowanego uznali, iz wprowadzenie wymogu powia-
domienia na etapie zawarcia umowy mogtoby wprowadzac¢ w btgd zwtaszcza w przypadku
niewystgpienia okolicznosci, ktora warunkuje wykonanie umowy i niedokonania transakcji.
Kwestia ta zostata oméwiona w zestawie pytan i odpowiedzi poswieconych rozporzadzeniu
MAR, ktdry zostat zamieszczony w zakfadce tematycznej na stronie internetowej KNF>.

Kolejny rodzaj transakcji przewidziany w katalogu, ktéry wymaga zaznaczenia, obej-
muje przekazanie lub otrzymanie akcji, instrumentéw dtuznych, instrumentéw pochod-
nych oraz innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych, w formie darowizny

oraz otrzymanie tych instrumentéw finansowych w formie spadku.

Nalezy rowniez wskazac na obowigzek zawiadomienia przez osoby petnigce obowigzki
zarzadcze i osoby blisko z nimi zwigzane o transakcjach dokonanych przez osobe
trzecig na podstawie uprawnienia do indywidualnego zarzadzania portfelem lub sktad-
nikiem aktywow, w imieniu lub na korzy$¢ oséb zobowigzanych. Takie transakcje wy-
konywane s3 przez podmiot prowadzgcy dziatalnos¢ maklerskg w ramach tzw. $lepego
portfela. Konieczne jest, by umowa, w ktérej osoba zobowigzana powierza zarzadzanie
takim portfelem zawierata zastrzezenie o obowigzku niezwtocznego informowania oso-
by zobowigzanej o transakcjach zawartych przez zarzadzajgcego, co umozliwi wyko-
nanie obowigzku, o ktérym mowa w art. 19 rozporzadzenia MAR. Kwestia ta zostafa
omowiona w zestawie pytan i odpowiedzi po$wieconych rozporzgdzeniu MAR, ktéry
zostat zamieszczony w zakfadce tematycznej na stronach internetowych KNFe,

Jak wskazano wyzej katalog okreslony w art. 10 rozporzadzenia nr 2016/522 z dnia
17 grudnia 2015 r. nie stanowi zbioru zamknietego. Tytutem przyktadu transakcji,
ktéra moze powodowac obowigzek zawiadomienia, a nie jest umieszczona w ww. kata-
logu, jest wniesienie aportem akcji spétki publicznej do spétki niepublicznej, w zamian
za akcje spotki niepublicznej.

5 Dostepne pod adresem: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow nadzorowanych/mar/notyfika-
cje_insiderow?articleld=47303&p id=18
® Dostepne pod adresem:https:/www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/notyfika-
cje_insiderow?articleld=47303&p_id=18
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4. TERMIN NA ZtOZENIE ZAWIADOMIENIA
Zgodnie z art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR, osoby pet-

nigce obowigzki zarzadcze i osoby blisko z nimi zwigzane Wazne przepisy:
powiadamiajg emitenta oraz wtasciwy organ niezwtocz- art. 19 ust. 1i 3
nie, nie pézniej niz w trzy dni robocze po dniu trans- rozporzadzenia MAR

akcji. Ponadto zgodnie z art. 19 ust. 3 rozporzadzenia
MAR emitent zapewnia, aby informacje o transakcjach
0s0b petnigcych obowigzki zarzadcze oraz oséb blisko z nimi zwigzanych zostaty podane
do wiadomosci publicznej niezwtocznie i nie pézniej niz w terminie trzech dni roboczych
od zawarcia transakgcji. Ten wyjgtkowo krétki termin na zgtoszenie transakcji emitentowi
i KNF oraz na przekazanie do publicznej wiadomosci przez emitenta podyktowany jest
koniecznoscig zapobiezenia wykorzystaniu informacji poufnych przez osoby zobowigza-
ne. Jak wskazano wyzej staty dostep do informacji poufnych dotyczacych posrednio lub
bezposrednio emitenta oraz uprawnienia do podejmowania decyzji zarzadczych majacych
wptyw na dalszy rozwdj i jego perspektywy gospodarcze oprécz petnienia okreslonej funk-
cji w spdtce, przesadzajg o uznaniu danej osoby za zobowigzang z tytutu informowania
o0 transakcjach, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR. W przypadku do-
konywania transakcji na instrumentach finansowych przez takg osobe istnieje ryzyko, iz jej
dziafania w przedmiotowym zakresie podyktowane sg nagtg zmiang sytuacji spotki, ktéra
uzasadnia nabywanie badz zbywanie znacznej liczby waloréw emitenta. Majac zatem na
uwadze cele, dla ktérych ustanowiono obowigzek zawiadamiania o transakcjach dokony-
wanych przez insideréw, takie jak ochrona integralnosci rynku finansowego oraz podno-
szenie zaufania inwestorow, ktdre z kolei opierajg sie ha zapewnieniu inwestorom réwnych
warunkéw dziatania, informacja o transakcjach kadry zarzadzajacej oraz oséb blisko z nig
zwigzanych powinna niezwfocznie by¢ udostepniona wszystkim zainteresowanym. Nalezy
zauwazy¢, iz poprzednio obowigzujace w tej materii przepisy prawa krajowego okreélaty
pieciodniowy termin na przekazanie powiadomienia’. Skrdcenie terminu na wykonanie
obowigzku powiadomienia o transakcjach dokonanych przez kadre zarzagdzajgca $wiadczy
0 koniecznosci jeszcze mocniejszego zabezpieczenia intereséw inwestorow, ktdrzy dziatajg
poza strukturami emitenta.

Watpliwosci interpretacyjne moze powodowacé sformutowanie ,dzien roboczy”, uzyte
w przepisie art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Podejmujac prébe wskazania, kto-
re dni uwzglednia sie przy obliczaniu terminu na przekazanie zawiadomienia, nalezy
positkowac sie przepisami rozporzadzenia nr 1182/71 z 3 czerwca 1971 r.2 Zgodnie
Z przepisami tego rozporzadzenia dniem roboczym jest dzieh inny niz dzien ustawowo
wolny od pracy, niedziela i sobota. W odniesieniu do dni ustawowo wolnych od pracy
rozporzadzenie odsyfa do prawa krajowego wskazujac, iz takimi dniami sg wszystkie
dni uznane za wolne od pracy przepisami panstwa cztonkowskiego. Zgodnie natomiast

7 Art. 160 u.o.i.f. w brzmieniu sprzed wejscia w zycie rozporzadzenia MAR

& Rozporzadzenie Rady (EWG, Euroatom) Nr 1182/71 z dnia 3 czerwca 1971 r. okreslajace zasady majace zastoso-
wanie do okreséw, dat i termindw (Dz. Urz. UE L 124 z 1971 r., str. 1), dalej rozporzadzenie nr 1182/71 z 3 czerwca
1971
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z przepisami ustawy o dniach wolnych od pracy® uznane za takie zostaty Swieta i nie-
dziele. Powyzsze oznacza, iz przy obliczaniu terminu na ztozenie zawiadomienia nie
nalezy uwzglednia¢ sobot, niedziel oraz $wiagt panstwowych.

Jak zaznaczono wcze$niej termin trzech dni roboczych na przekazanie zawiadomienia
o transakcji obowigzuje zaréwno osoby zobowigzane, jak réwniez spotke odnosnie
do przekazania raportu na temat transakcji do wiadomosci publicznej. Nieterminowe
wykonanie obowigzku przez osobe petnigca obowigzki zarzadcze bedzie powodowac
zatem réwniez niemozno$¢ terminowego wywigzania sie z obowigzku emitenta. Orga-
nizujgc wewnetrzny obieg informacji w spotce nalezy pamietac, by zagwarantowac ko-
nieczno$¢ niezwtocznego przekazania informacji od osoby zobowigzanej do odpowied-
niej komorki odpowiedzialnej za publikacje raportow w wewnetrznych procedurach
emitenta. W przypadku przekazania spotce przez osobe zobowigzang zawiadomienia
po uptywie trzech dni roboczych spétka ta powinna niezwfocznie opublikowa¢ stosow-
ny raport, aby nie narazi¢ sie na odpowiedzialno$¢ administracyjng z tytutu nietermi-
nowego wykonania obowigzku informacyjnego.

5. DODATKOWE OBOWIAZKI EMITENTOW ORAZ 0SOB
PELNIACYCH OBOWIAZKI ZARZADCZE ZWIAZANE Z DO-
KONYWANIEM ZAWIADOMIEN O TRANSAKCJACH

Zgodnie z art. 19 ust. 5 rozporzadzenia MAR, emitenci

maijg obowiazek pisemnego powiadomienia osob pet- Wazne przepisy:
niacych u danego emitenta obowiazki zarzadcze o po- art. 19 ust. 5
tencjalnych obowigzkach natozonych przez art. 19 roz- rozporzadzenia MAR

porzadzenia MAR. Ponadto emitenci zobowigzani sg do
sporzadzenia listy wszystkich oséb petnigcych obowigzki
zarzadcze u danego emitenta oraz 0séb z nimi zwigzanych. Lista ta powinna na biezgco
uwzglednia¢ zmiany w sktadzie organow spdtki i w kregu osob blisko zwigzanych z ich
cztonkami, tak aby w przypadku zainteresowania organu nadzoru mozna byto przedsta-
wi¢ aktualne informacje. Nalezy zatem podkresli¢ konieczno$¢ prowadzenia takiej listy
na biezaco, a nie dopiero w przypadku otrzymania zapytania w tym zakresie.

Analogiczne wymagania zostaty przewidziane przepisami rozporzadzenia MAR dla
0s6b petnigcych obowigzki zarzadcze. Powinny one zatem dokona¢ pisemnego po-
wiadomienia oséb blisko z nimi zwigzanych o obowigzkach wynikajacych z art. 19
rozporzadzenia MAR. Nalezy réwniez pamieta¢ o przechowywaniu kopii powiadomie-
nia, ktora stanowi dowdd wykonania powyzszego obowigzku i moze by¢ przedmiotem
postepowania sprawdzajgcego organu nadzoru. Dla celéw dowodowych kopia taka
powinna zawiera¢ potwierdzenie, iz adresat powiadomienie otrzymat.

9 Ustawa z dnia 18 stycznia 1951 r. o dniach wolnych od pracy (Dz. U. z 2015 r. poz. 90), dalej ustawa o dniach
wolnych od pracy.

CEDUR 15
Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




Instytucja powiadomienia zaréwno 0s6b pefnigcych obowigzkizarzadcze, jak i oséb blisko
z nimi zwigzanych, o ich potencjalnych obowigzkach wynikajacych z art. 19 rozporza-
dzenia MAR jest szczegdlnie istotna, gdyz ma na celu zabezpieczenie prawidfowego
wykonania tego obowigzku. Nalezy jednak podkresli¢, iz brak informacji od emitenta
lub od osoby petnigcej obowigzki zarzadcze w stosunku do podmiotéw zobowigzanych
do dokonania zawiadomienia o dokonaniu transakcji nie zwalnia ich z obowigzku,
o ktérym mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR, ktéry powstaje z mocy prawa'®.

Majac na uwadze czeste zmiany w organach spofek, ktérych instrumenty finansowe
zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obro-
tu na rynku zorganizowanym, wielokrotnie wystepuje sytuacja, w ktérej na przyktad
byty cztonek zarzadu obejmuje funkcje w radzie nadzorczej, czy tez nastepujg inne
przesuniecia w ramach kadry menedzerskiej. Powstaje zatem pytanie o konieczno$¢
kazdorazowego powiadamiania danej osoby w przypadku objecia funkcji w organach
spotki. Majac na uwadze cele rozporzadzenia MAR, w przypadku, gdy osoba petnia-
ca obowigzki zarzadcze zostata przez emitenta powiadomiona na podstawie art. 19
ust. b rozporzadzenia MAR, jednak z treSci powiadomienia wynika, ze obowiazki prze-
widziane w art. 19 ust. 1 ww. rozporzadzenia zwigzane sg z petnieniem przez te
osobe okreslonej funkcji (np. cztonka zarzadu), to w przypadku zmiany funkcji na
funkcje nieujeta w pierwotnym powiadomieniu (np. czfonka rady nadzorczej), emi-
tent powinien ponowie dokona¢ powiadomienia, uzupetniajagc wczesniejsze. Z tego
wzgledu praktyczne wydaje sie jednokrotne powiadamianie o obowigzku wynikajgcym
z art. 19 rozporzadzenia MAR, ktére odnositoby sie do petnego zakresu podmiotowego
tego obowigzku.

6. PROGI NOTYFIKACYJNE

Zgodnie z zatozeniami wskazanymi w preambule do

rozporzadzenia MAR w celu zapewnienia odpowiednie] Wazne przepisy:
rownowagi miedzy poziomem przejrzystoéei, a liczbg art. 19 ust. 1,819
zgloszen kierowanych do wiaéciwych organéw i poda- rozporzadzenia MAR

wanych do wiadomosci publicznej, w przepisach rozpo-
rzadzenia MAR wprowadzono progi, ponizej ktérych po-
wiadomienie o transakcjach nie jest wymagane. Z kolei zgodnie z art. 19 ust. 1 w zwigzku
z art. 19 ust. 8 rozporzadzenia MAR obowigzek powiadomienia dotyczy kazdej transakcji,
ktéra spowoduje osiagniecie lub przekroczenie progu 5 000 euro, a nastepnie kazdej
kolejnej transakcji zawieranej na wfasny rachunek oséb petnigcych obowigzki zarzadcze
i 0s0b blisko z nimi zwigzanych, ktdrej przedmiotem sg akcje, instrumenty dtuzne lub in-
strumenty pochodne tego emitenta, jak tez inne powigzane z nimi instrumenty finansowe.
Powyzsze oznacza, iz transakcje na instrumentach finansowych spétki, ktére nie beda prze-
kraczaty w jednym roku kalendarzowym wskazanej wyzej wartosci nie podlegajg obowigz-

10 Kwestia ta zostata jednoznacznie rozstrzygnieta w pytaniach i odpowiedziach dotyczacych notyfikacji insideréw do-
stepnych pod adresem:https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/notyfikacje_
insiderow?articleld=47303&p id=18
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kowi zawiadomienia KNF i spétki oraz przekazania stosownego raportu do wiadomosci
publicznej. Regulacja ta stanowi istotng zmiane w stosunku do poprzednio obowigzujacych
w tej materii przepisow prawa krajowego. Zgodnie z przepisami rozporzadzenia w sprawie
przekazywania i udostepniania informacji o transakcjach instrumentami finansowymit:,
obowiazek zawiadomienia o transakcjach, ktére nie przekraczaty w danym roku kalen-
darzowym 5 000 euro nalezato wykona¢ do 31 stycznia roku nastepnego. Istotna zmia-
na obejmuje rowniez sama koncepcje dokonywania zawiadomien. Po osiggnieciu progu
5 000 euro zawiadamia¢ nalezy o dokonaniu kazdej kolejnej transakgcji, a nie jak do tej
pory co 5 000 euro. W zwiazku z pojawiajacymi sie watpliwosciami nalezy podkreslic, iz
powyzsze zasady obejmujg zaréwno przekazywanie zawiadomien do KNF, jak i do spdtki
i w konsekwencji przekazanie stosownego raportu do wiadomosci publiczne;j.

Przy analizie, czy suma dokonanych transakcji przekroczytfa prog wskazujgcy na ko-
nieczno$¢ dokonania powiadomienia, moze powsta¢ watpliwos$¢, czy nalezy sumowac
pod tym katem transakcje dokonane przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze oraz
osoby blisko z nimi zwigzane. Kwestia ta zostata rozstrzygnieta w zestawie pytan i od-
powiedzi do rozporzadzenia MAR, ktéry zostat opublikowany przez ESMA™2. Zgodnie ze
stanowiskiem ESMA w przypadku transakcji dokonywanych przez osoby petnigce obo-
wigzki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi zwigzane nie powinny by¢ one sumowane.
W przypadku zatem, jezeli transakcje dokonywane osobno na przykfad przez cztonka
zarzadu emitenta oraz jego zone nie przekraczajg progu 5 000 euro w danym roku
kalendarzowym nie ma obowigzku notyfikacyjnego, nawet jezeli dochodzi do przekro-
czenia tego progu po zsumowaniu transakcji dokonanych przez nich tacznie.

Zgodnie z art. 19 ust. 9 rozporzadzenia MAR, istnieje mozliwo$¢ podwyzszenia przez
wiasciwy organ progu, przy osiggnieciu ktérego nastepuje obowigzek notyfikacyjny do
20 000 euro. Informacja o podjeciu decyzji w tej sprawie powinna jednak zosta¢
przekazana ESMA. W uzasadnieniu takiej informacji powinno znajdowac sie odniesie-
nie do warunkéw rynkowych przemawiajgcych za podwyzszeniem progu. Informacja

0 podniesieniu progu przez organ zostanie, w takiej sytuacji, opublikowana na stronie
internetowej ESMA.

7. TRESC ZAWIADOMIENIA O DOKONANIU TRANSAKCJI

Zgodnie z art. 19 ust. 6 rozporzadzenia MAR, po-
wiadomienie o transakcjach oséb zobowigzanych Wazne przepisy:
powinno zawierac: art. 19 ust. 6
rozporzadzenia MAR oraz
rozporzadzenie 2016/523

2 imie i nazwisko osoby fizycznej lub firme oso-
by prawnej dokonujacej zgtoszenia,

1 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udostgpniania informacji
o niektdrych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy oséb posiadajacych
dostep do okreslonych informacji poufnych (Dz. U. z 2005 r. Nr 229, poz. 1950).

2 Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR) ESMA70-145-111 Version 8 Last updated on 29
September 2017 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111 ga_on_mar.pdf
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przyczyne zawiadomienia,
nazwe emitenta,
opis i identyfikacje nabywanego lub zbywanego instrumentu finansowego,

charakter transakcji (np. nabycie lub zbycie) ze wskazaniem, czy jest ona zwia-
zana z wykonywaniem programéw opcji na akcje lub z konkretnymi przypadkami
okreslonymi w art. 19 ust. 7 rozporzadzenia MAR,

0O o000

2 date i miejsce transakgji,
2 cene i wolumen transakcji.

W celu utatwienia przygotowania tre$ci zawiadomienia, a takze zagwarantowania
odpowiedniej jakosci przekazywanych informacji o transakcjach kadry zarzadzajgcej
oraz funkcjonowaniu poréwnywalnych danych, ktdre zostaty przestane do wiadomosci
publicznej, przyjete zostato rozporzadzenie nr 2016/523 z dnia 10 marca 2016 r.»?
Zatacznikiem do przedmiotowego rozporzadzenia jest jednolity dla wszystkich panstw
cztonkowskich UE formularz zawiadomienia, ktéry powinien by¢ wykorzystywany
przez osoby zobowigzane do powiadamiania o dokonaniu transakcji na instrumentach
finansowych emitenta. Korzystanie z formularza jest obligatoryjne zaréwno dla oséb
petnigcych obowigzki zarzgdcze, jak i 0séb blisko z nimi zwigzanych.

Majac na uwadze, iz korzystanie z formularza wymaga znajomosci aktéw prawa UE do-
tyczacych innych dziedzin rynku kapitatowego, a takze moze powodowac watpliwosci
interpretacyjne, UKNF postanowit o przygotowaniu specjalnego stanowiska w sprawie
sposobu wypetniania powiadomien o transakcjach, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1
rozporzadzenia MAR?*. Stanowisko to zawiera objasnienia i przykfady dotyczace sposo-
bu wypetniania formularza. Majac na wzgledzie szerokie spektrum prawdopodobnych
transakgji, objasnienia dotycza wzoru powiadomienia obejmujgcego transakcje tego
samego rodzaju, zawarte na tym samym rynku i dotyczace tego samego instrumentu
finansowego, a takze transakcje réznego rodzaju (kupno i sprzedaz), zawarte na roz-
nych rynkach (GPW, BondSpot oraz poza systemem obrotu), czy tez dotyczace réznych
instrumentéw finansowych tego samego emitenta (akcje i obligacje).

Uzupetniajac formularz zawiadomienia o zrealizowanych transakcjach nalezy pamie-
ta¢, aby prezentujgc szczegoétowe informacje dotyczace transakcji, o ktdérych mowa
w punkcie 4 formularza, dane zawarte w tym punkcie powinny byé powtarzane dla
kazdej zrealizowanej transakcji. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz najczestsze btedy odno-
towane w przekazanych do UKNF zawiadomieniach dotyczg przedstawiania ceny i wo-
lumenu transakcji. Zgodnie z wytycznymi zawartymi we wskazanym wyzej stanowisku,

w punkcie 4d formularza — informacje zbiorcze dotyczace ceny, w przypadku pojedyn-

13 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/523 z dnia 10 marca 2016 r. ustanawiajgce wykonawcze standar-
dy techniczne w odniesieniu do formatu i wzoru do celéw powiadamiania o transakcjach dokonywanych przez osoby
petnigce obowigzki zarzadcze i podawania tych transakcji do wiadomosci publicznej zgodnie z rozporzadzeniem Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014, dalej rozporzadzenie nr 2016/523 z dnia 10 marca 2016 r.

4 Dostepne  pod  adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf 158146 _transakcje_formularz_
MAR_30_06 2016 47410.pdf
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czej transakcji nalezy podac cene pojedynczej transakcji, w przypadku natomiast kilku

transakcji nalezy podac $rednig cene danej transakcji wazong wolumenem.

8. OBIEG INFORMACIJI

Jak wskazano wyzej, wypetniajagc obowigzek,

o ktérym mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadze- Wazne przepisy:
nia MAR, osoby pefnigce obowigzki zarzad- art. 55c ust. 1 u.0.0.p.
cze i osoby blisko z nimi zwigzane powiada- oraz § 10 rozporzadzenia
miajg emitenta oraz UKNF niezwtocznie, nie w sprawie Srodkéw
pézniej niz w trzy dni robocze po dniu trans- i warunkéw technicznych

akcji. Zgodnie natomiast z art. 19 ust. 3 rozpo-
rzadzenia, emitent zapewnia, aby informacje
o transakcjach os6b petnigcych obowigzki zarzadcze oraz oséb blisko z nimi zwia-
zanych w tym samym terminie zostaty podane do wiadomosci publicznej. W przepi-
sie tym ponadto wskazano, iz przekazanie do wiadomosci publicznej ma nastepowac
w sposdb umozliwiajacy szybki i niedyskryminujacy dostep do tych informacji.

Nalezy zauwazy¢, iz powyzsze przepisy wskazujg na trzy niezalezne obowigzki. Pierw-
szy zwigzany jest z przekazaniem przez osobe dokonujaca transakcji zawiadomienia
do KNF, drugi z przekazaniem przez te osobe zawiadomienia do emitenta, trzeci z kolei
polega na publikacji stosownego raportu przez emitenta.

Wskazowki odnosnie do sposobu przekazywania zawiadomieh do KNF zawarte sg
W przepisach rozporzadzenia w sprawie S$rodkéw i warunkéw technicznych?s.
Zgodnie z § 10 tego rozporzadzenia przekazywanie powiadomienia o trans-
akcjach, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR przez osoby pet-
nigce obowigzki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi zwigzane w rozumieniu
art. 3 ust. 1 pkt 25 i 26 rozporzadzenia MAR nastepuje na adres poczty elektro-
nicznej wskazany przez KNF dla otrzymywania powiadomien. Stosownie za$
do stanowiska UKNF rekomenduje sie wykorzystanie do tego celu poczty elektronicznej
i przekazywanie tych powiadomien organowi nadzoru na przeznaczony dla tych powia-
domien adres: notyfikacje.art.19mar@knf.gov.ple.

Kwestia przekazywania emitentowi zawiadomieh o transakcjach dokonanych
przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze oraz przez osoby blisko z nimi zwia-
zane nie zostafa formalnie okreslona. Oznacza to konieczno$¢ uregulowania jej
w procedurach wewnetrznych emitenta przy zachowaniu wymogéw rozporza-
dzenia nr 2016/523 z dnia 10 marca 2016 r. Przepisy przedmiotowego rozpo-

15 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 27 grudnia 2016 r. w sprawie Srodkéw i warunkéw technicznych
stuzacych do przekazywania niektérych informacji przez podmioty nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego
(Dz.U. z 2016 r., poz. 2288), dalej rozporzadzenie w sprawie $rodkéw i warunkéw technicznych.

16 Dostepny pod adresem:https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf 158153 przepisy uchylane przez MAR
stanowisko_28 06 _2016_47398.pdf
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rzadzenia wymagajg, aby do przekazywania wyzej wymienionych zawiadomien
stosowane byty Srodki elektroniczne zapewniajace kompletnos¢, integralnos¢
i poufno$¢ podczas ich przesytania oraz pewnos¢ co do zrédta przesytanych informacji.

Przy wykonaniu obowigzku emitenta w zakresie publikacji raportu biezgcego nalezy
mie¢ na uwadze dotychczasowg praktyke w przedmiocie informowania o transakcjach
kadry zarzadzajacej, tj. raportowanie za posrednictwem Elektronicznego Systemu Prze-
kazywania Informacji (ESPI). Powyzsze znajduje potwierdzenie w przepisach ustawy
u.0.0.p. Zgodnie z art. 55¢ ust. 1 przedmiotowej ustawy, emitent papieréw warto-
Sciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub ubiegajacy sie o takie
dopuszczenie oraz emitent papieréw wartos$ciowych, ktére sg wprowadzone do obrotu
w ASO lub sg przedmiotem ubiegania sie o takie wprowadzenie, sg obowigzani prze-
kazywa¢ do systemu gromadzenia informacji, prowadzonego zgodnie z art. 56 ust.
la u.o.0.p. — OAM, wszystkie informacje przekazywane do publicznej wiadomosci na
podstawie przepiséw rozdziatu 3, rozdziatu 4 oddziatu 1 oraz rozporzadzenia MAR. Je-
dyng drogg przekazania wskazanych wyzej informacji do systemu OAM jest przestanie
ich systemem ESPI.

Przekazywanie raportu biezagcego na temat zrealizowanych przez osoby petnigce obo-
wigzki zarzadcze lub osoby blisko z nimi zwigzane transakcji, ktérych dotyczy obowia-
zek okre$lony w art. 19 ust. 1 rozporzgdzenia MAR, moze powodowac liczne proble-
my praktyczne. Starajac sie o poprawne wykonanie obowigzku informacyjnego w tym
zakresie nalezy mie¢ na uwadze, iz emitent jedynie zapewnia, by informacje zawarte
w zawiadomieniu zostaty przekazane do wiadomosci publicznej. Wyklucza to, co do
zasady, ingerencje emitenta w tre$¢ zawiadomienia. Jedynie w sytuacjach wyjatko-
wych, kiedy powiadomienie jest oczywiscie niezgodne ze stanem faktycznym, emitent
moze podja¢ prébe jego weryfikacji. Zawiadomienie jednak powinno zosta¢ opubliko-
wane przez emitenta, nawet jezeli zawiera braki lub bfedy.

Przy publikacji przedmiotowego raportu nalezy zwrdci¢ szczegbling uwage na mozli-
wos$¢ ujawnienia danych osobowych, ktdére znajdujg sie w zawiadomieniu. Zgodnie
z motywem 60 preambuty do rozporzadzenia MAR powiadamianie o transakcjach
powinno by¢ zgodne ze stosownymi przepisami dotyczacymi przekazywania danych
osobowych. Wtasciwym bytoby zatem upewnienie sie przed wystaniem raportu do
publicznej wiadomosci, czy nie zawiera on danych przeznaczonych do wytacznej wia-
domosci emitenta lub podlegajacych ochronie. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, iz na
mocy rozporzadzenia MAR do grupy informacji podlegajgcych ochronie nie zaliczajg
sie imie i nazwisko oséb petnigcych obowigzki zarzadcze, a takze oséb z nimi blisko
zwigzanych, pomimo istnienia mozliwosci niepublikowania takich danych na gruncie
poprzednio obowigzujacych w tej materii przepiséw krajowych?’.

17§ 3 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udostepniania
informacji o niektérych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy oséb
posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych (Dz. U. z 2005 r., Nr. 229, poz. 1950).
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9. OKRESY ZAMKNIETE | PROCEDURA ZWOLNIENIA
Z OKRESU ZAMKNIETEGO

Jak juz wcze$niej wskazano, gtéwnym celem

wprowadzenia obowigzku zawiadamiania emi- Wazne przepisy:
tenta, organu nadzoru, a przede wszystkim art. 19 ust. 1112
0gotu inwestoréw poprzez przekazanie raportu, rozporzadzenia MAR

o dokonanych przez kadre kierowniczg emiten- oraz art. 7 rozporzadzenia
ta oraz osoby blisko zwigzane transakcjach, 2016/522

ktérych dotyczy obowigzek okreslony w art. 19
ust. 1 rozporzgdzenia MAR na jego instrumen-
tach finansowych, do publicznej wiadomosci, jest przeciwdziatanie naduzyciom na
rynku, a w szczegélnosci wykorzystaniu informacji poufnych. Ustanowienie obowigzku
informowania o transakcjach zawartych przez najwazniejsze osoby w spétce jednocze-
$nie potwierdza prawo tych oséb do realizacji transakcji, pomimo domniemania ich

statego dostepu do informacji poufnych dotyczacych spotki.

Przepisy rozporzadzenia MAR wprowadzajg jednak pewne szczegdlne okresy,
w ktorych potencjalnie wystepuje znaczne nasilenie formowania sie informacji, kto-
rych publikacja mogtaby wptyng¢ na cene instrumentéw finansowych spétki. Okresy te
Z uwagi na objecie ich zakazem zawierania transakcji na instrumentach finansowych
nazywane sg okresami zamknietymi. Nalezy zauwazyc, iz zakazy te dotycza wytgcznie
0s6b petnigcych obowigzki zarzadcze, nie dotyczg oséb blisko z nimi zwigzanych.

Na mocy art. 19 ust. 11 rozporzadzenia MAR, osoba petnigca obowigzki zarzadcze nie
moze dokonywac transakcji:

2 na wifasny rachunek ani na rachunek innej osoby,
2 bezposrednio lub posrednio,

2 dotyczacych akcji, instrumentéw dtuznych emitenta, instrumentéw pochodnych
lub innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych w okresie 30 dni ka-
lendarzowych przed publikacjg raportu $rédrocznego oraz raportu rocznego.

W celu doktadnego wyznaczenia okresu zamknietego nalezy stosowac przepisy sys-
temu obrotu, w ktérym akcje emitenta sg dopuszczone do obrotu lub przepisy prawa
krajowego. Majac na uwadze emitentéw, ktérych instrumenty finansowe zostaty do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym, stanowigcym rynek oficjalnych notowan
gietfdowych w Rzeczypospolitej Polskiej, czestotliwo$¢ przekazywania raportéw okre-
sowych reguluje przepis § 60 rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okre-
sowych'®. Zgodnie z tym przepisem raporty okresowe przekazuje sie w formie raportu
kwartalnego, raportu pétrocznego oraz raportu rocznego. Podobne uregulowania w tym

18 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych, przekazywa-
nych przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czfonkowskim (Dz. U. z 2018 r. poz. 757), dalej rozporzadzenie
w sprawie informacji biezacych i okresowych. Rozporzadzenie weszto w zycie 30 kwietnia 2018 r.
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zakresie stanowig regulaminy pozostatych rynkéw zorganizowanych. Okres zamknigty
obejmuje zatem 30 dni kalendarzowych przed publikacja kazdego raportu kwartalne-
g0, pofrocznego i rocznego, jezeli publikacja takiej kategorii raportu okresowego jest na
danym rynku wymagana.

Zakaz zawierania transakcji przez osoby petnigce obowigzki zarzgdcze w okresach za-
mknietych nie jest zakazem absolutnym. Co za tym idzie przepisy rozporzadzenia MAR
przewiduja mozliwo$¢ zwolnienia z takiego zakazu przez emitenta. Podkreslenia jed-
nak wymaga sformalizowany charakter takiego zwolnienia. Na podstawie art. 19 ust.
12 rozporzadzenia MAR, emitent moze zezwoli¢ osobie petnigcej u niego obowigzki

zarzadcze na dokonywanie transakcji na jej rachunek lub na rachunek strony trzeciej
w trakcie okresu zamknietego:

2 na podstawie indywidualnych przypadkéw z powodu istnienia wyjatkowych oko-
licznosci, takich jak powazne trudnosci finansowe, wymagajgcych natychmiasto-
wej sprzedazy akcji albo

2 z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracow-
niczych, programoéw oszczednos$ciowych, kwalifikacji lub uprawnien do akcji, lub

tez transakcji, w ktdrych korzy$¢ zwigzana z danym papierem warto$ciowym nie
ulega zmianie lub cech transakcji z nimi zwigzanych.

Warunki okreslajgce mozliwos$¢ wnioskowania przez osobe petnigcg obowigzki zarzad-
cze o zwolnienie jej przez emitenta z okresu zamknietego okresla art. 7 rozporzadzenia
nr 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r.

2 zajécie jednej z okolicznosci, o ktérych mowa w art. 19 ust. 12 rozporzadzenia
MAR,

2 wykazanie przez osobe petnigca obowigzki zarzadcze, ze nie mozna dokonac okre-
$lonej transakcji w innym momencie niz w okresie zamknietym.

W celu uzyskania zezwolenia na dokonanie transakcji w okresie zamknietym osoba
zobowigzana, przed rozpoczeciem transakcji powinna skierowac pisemny, odpowied-
nio uzasadniony wniosek do emitenta, ktéry zawiera opis transakcji oraz argumenty
przemawiajgce za koniecznoscig sprzedazy waloréw emitenta akurat w trakcie okresu
zamknietego. Nalezy rowniez wskaza¢, iz kazdy wniosek powinien by¢ przez emitenta
rozpatrywany indywidualnie, a udzielenie przez emitenta zgody na dokonanie transak-

cji musi nastgpi¢ przed dokonaniem transakcji. Ponadto okolicznosci przemawiajgce
za wydaniem zezwolenia muszg by¢ uznane za wyjgtkowe.

Katalog okolicznosci uzasadniajgcych udzielenie zwolnienia przez emitenta z okresu
zamknietego wskazany zostat z kolei w art. 8 rozporzadzenia 2016/522 z dnia 17
grudnia 2015 r. Zgodnie z tym przepisem:

2 potrzeba dokonania transakcji powinna by¢ pilna, niemozliwa do przewidzenia
oraz niezalezna od osoby dokonujgcej transakcji,
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=
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przyczyna ta ma charakter zewnetrzny wobec osoby petnigcej obowiazki zarzad-
cze, a osoba ta nie ma nad nig zadnej kontroli i jedynym sposobem jej zapobieze-
nia jest sprzedaz akcji podczas okresu zamknietego,

osoba zobowigzana stoi przed konieczno$cig wypetnienia zobowigzania finanso-
wego, w tym podatkowego lub zaspokojenia roszczenia finansowego,

wypetnienie zobowigzania wynika z sytuacji zaistniafej przed rozpoczeciem okresu
zamknietego,

zobowigzanie nie moze by¢ wypetnione inaczej niz przez sprzedaz instrumentéw
finansowych emitenta.

Dodatkowe przestanki pozwalajace na udzielenie przez emitenta zgody osobie pet-
nigcej obowigzki zarzadcze na dokonywanie transakcji w okresie zamknietym zostaty
wskazane w art. 9 wskazanego wyzej rozporzadzenia. Zwigzane sg one z instrumenta-
mi finansowymi otrzymanymi w ramach programu akcji pracowniczych.

10. SANKCJE ADMINISTRACYJNE
Zgodnie z art. 30 ust. 1 rozporzadzenia MAR, panstwa

cztonkowskie zgodnie z prawem krajowym przyznaja Wazne przepisy:
wiasciwym organom uprawnienia do stosowania odpo- art. 30
wiednich sankcji administracyjnych i innych $rodkow rozporzadzenia MAR
administracyjnych w zwigzku z naruszeniami przepi- oraz

s6w tego rozporzadzenia. Ponadto zgodnie z art. 30 | art. 174 -176 f u.o.i.f.

ust. 2 rozporzadzenia MAR przepisy prawa krajowego

w razie wystgpienia takich naruszeh powinny umozli-
wia¢ organom nadzoru stosowanie sankgcji i $rodkéw administracyjnych.

Srodki te powinny obejmowac co najmniej:

=

=

nakaz zobowigzujacy osobe odpowiedzialng za naruszenie do zaprzestania okre-
$lonego postepowania oraz powstrzymania sie od jego ponownego podejmowania,
wyréwnanie korzysci uzyskanych lub strat uniknietych w wyniku naruszenia, o ile
mozliwe jest ich ustalenie,

publiczne ostrzezenie wskazujgce osobe odpowiedzialng za popetnienie narusze-
nia oraz charakter naruszenia,

cofniecie lub zawieszenie zezwolenia dla firmy inwestycyjnej,

tymczasowy zakaz sprawowania funkcji zarzadczych w firmach inwestycyjnych
wobec kazdej osoby petnigcej obowiazki zarzadcze w firmie inwestycyjnej lub kaz-
dej innej osoby fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popetnienie naruszenia,

tymczasowy zakaz zawierania transakcji na wfasny rachunek wobec kazdej osoby
petnigcej obowiagzki zarzadcze w firmie inwestycyjnej lub kazdej innej osoby fizycz-
nej uznanej za odpowiedzialng za popetnienie naruszenia.
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Przepis ten okresla réwniez wysokos$¢ maksymalnych administracyjnych sankcji pie-
nieznych, ktére mogg by¢ wymierzone za poszczegdélne naruszenia przepisow rozpo-
rzadzenia MAR.

Na mocy upowaznienia, o ktérym mowa w art. 30 ust. 1 rozporzadzenia MAR, sank-
cje administracyjne oraz inne $rodki administracyjne za naruszenia przepiséw tego
rozporzadzenia na terytorium RP zostaty uregulowane w przepisach u.o.i.f. Ponizej
przedstawiono wytacznie informacje na temat sankcji i innych $rodkéw administracyj-
nych przewidziane w przepisach niniejszej ustawy za niewykonanie lub niewtasciwe
wykonanie obowigzkéw, o ktdérych mowa w art. 19 rozporzadzenia MAR.

Zgodnie z art. 174 u.o.i.f. KNF moze natozy¢ sankcje pieniezng za naruszenie zakazu
dokonywania transakcji w trakcie okresu zamknietego do wysokosci 2 072 800 zt.
Przedmiotowy przepis przewiduje réwniez, w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie
kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez podmiot w wyniku naruszen
wskazanego wyzej zakazu, iz KNF moze zamiast przedmiotowej kary natozy¢ kare pie-
niezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknietej straty. Przepis
ten uzaleznia réwniez wydanie decyzji w przedmiocie natozenia sankcji na osobe fi-
zyczng od przeprowadzenia rozprawy.

Zgodnie z art. 174a u.o.i.f., KNF moze natozy¢ na emitenta kare pieniezng do wyso-
kosci 4 145 600 zt za wydanie przez emitenta zezwolenia na dokonanie przez osobe
petnigcg obowigzki zarzadcze transakcji w okresie zamknietym z naruszeniem przepi-
séw rozporzadzenia nr 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 .

Zgodnie z art. 175 ust. 1 u.o.i.f., KNF moze natozy¢ na podmiot zobowigzany z tytutu
niewykonania lub nienalezytego wykonania obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 19
ust. 1-7 rozporzadzenia MAR, kare pieniezna:

2w przypadku osob fizycznych — do wysokosci 2 072 800 ,
2 w przypadku innych podmiotéw — do wysokosci 4 145 600 zt.

Przedmiotowy przepis przewiduje réwniez, w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie
kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez podmiot w wyniku naruszen
wskazanego wyzej zakazu, KNF moze zamiast przedmiotowej kary natozy¢ kare pie-
niezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty. Prze-
pis ten uzaleznia réwniez wydanie decyzji w przedmiocie natozenia sankcji na osobe
fizyczna od przeprowadzenia rozprawy. Ponadto na mocy art. 176c¢ u.o.i.f. KNF moze:

2 nakaza¢ podmiotowi, ktéry dopuscit sie naruszenia zaprzestania dalszego naru-
szania,

2 zobowigza¢ we wskazanym terminie podmiot, ktéry dopuscit sie naruszenia, do
podjecia dziatan, ktére majg zapobiec naruszaniu przepiséw w przysztosci.

Srodek ten moze byé stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji za naru-
szenia obowigzkdw, o ktérych mowa powyzej.
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W przypadku naruszenia przepiséw rozporzadzenia MAR przez osobe prawng lub
jednostke nieposiadajgcg osobowosci prawnej w zakresie wskazanym w art. 174
i 175 u.o.i.f., na mocy art. 176d u.o.i.f. KNF moze zakaza¢ osobie fizycznej, do
ktérej obowigzkéw nalezy zapewnienie przestrzegania przez te osobe prawng lub
te jednostke przepiséw rozporzadzenia MAR w zakresie zwigzanym z transakcjami
0s6b zarzadzajgcych, zawierania, na rachunek wtasny lub na rachunek osoby trze-
ciej, transakcji, ktorych przedmiotem sa instrumenty finansowe, dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym sys-
temie obrotu, na czas okreslony, nieprzekraczajacy 5 lat. Srodek ten moze by¢ sto-
sowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowigzkdw,
o ktérych mowa powyzej.

Zgodniezart. 176fu.o.i.f.,, KNF przy ustalaniu rodzaju i poziomu sankcji administracyjnej
dotyczacej naruszenia przepiséw rozporzadzenia MAR powinna uwzgledni¢ okolicznosci,
o ktérych mowa w art. 31 ust. 1 tego rozporzadzenia. Okolicznosci te majg dotyczyé:

2 wagi naruszenia i czasu jego trwania,
2 stopnia odpowiedzialno$ci osoby odpowiedzialnej za naruszenie,

2 sytuacji finansowej osoby odpowiedzialnej za naruszenie, ktérej wyznacznikiem
jest na przykfad wysokos¢ catkowitych obrotéw osoby prawnej lub roczny dochéd
osoby fizycznej,

2 skali korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez osobe odpowiedzialng za
naruszenie (o ile mozna je ustali¢),

2 gotowosci osoby odpowiedzialnej za naruszenie do wspotpracy z wiasciwym orga-
nem, bez uszczerbku dla potrzeby zapewnienia wyréwnania korzysci uzyskanych
lub strat uniknietych przez taka osobe,

2 uprzednie naruszenia popetnione przez osobe odpowiedzialng za naruszenie,

2 Srodki zastosowane przez osobe odpowiedzialng za naruszenie w celu zapobieze-
nia powtérnemu naruszeniu.
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11. ZALACZNIK

Formularz dla powiadamiania o transakcji/transakcjach*, o ktérym mowa
w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR

1. Dane osoby petniagcej obowiazki zarzadcze/osoby blisko z nig zwigzanej
a) Nazwa/Nazwisko

2. Powdd powiadomienia
a)  Stanowisko/status
b) Pierwotne powiadomienie/zmiana

3. Dane emitenta, uczestnika rynku uprawnien do emisji, platformy aukcyjnej, pro-
wadzacego aukcje lub monitorujgcego aukcje

a) Nazwa
b) LEI

4. Szczegétowe informacje dotyczace transakcji: rubryke te nalezy wypetnic dla (i)
kazdego rodzaju instrumentu; (ii) kazdego rodzaju transakcji; (iii) kazdej daty; oraz
(iv) kazdego miejsca, w ktérym przeprowadzono transakcje

a) Opis instrumentu finansowego, rodzaj instrumentu
Kod identyfikacyjny
b) Rodzaj transakgji
c) Cenaiwolumen
Cena  Wolumen
d) Informacje zbiorcze
taczny wolumen
Cena

e) Data transakcji

f)  Miejsce transakcji

*Niepotrzebne skresli¢
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WYKAZ PUBLIKACIJI
| STANOWISK UKNF

1. J. Kofacz, Prawo papieréw wartosciowych i rynku kapitatowego. Repetytorium,
Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., 2007,

2. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitafowego. Ko-
mentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012,

3. M. Wierzbowski (red.), Rozporzadzenie UE Nr 596/2014 w sprawie naduzyé
na rynku. Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2016,
komentarz do art. 19, Nb 2-5,

4. T.Sojka (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, 2015, LEX,

Stanowisko UKNF z dnia 28 czerwca 2016 r. w sprawie niektérych skutkdw nie-
dostosowania do dnia 3 lipca 2016 r. polskiego porzadku prawnego do przepiséw
rozporzadzenia MAR,

6. Stanowisko UKNF w sprawie sposobu wypetniania powiadomien o transakcjach,
o ktérym mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR (z dnia 30 czerwca 2016 1.),

7. Zakfadka tematyczna na stronie internetowej KNF poswiecona rozporzadzeniu
MAR — pytania i odpowiedzi: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje dla_
podmiotow nadzorowanych/mar/pytania_i_odpowiedzi.
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