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(Akty ustawodawcze)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r.

w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajce
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)
PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegélnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,
po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (1),
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (3),
stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawczg (%),
a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

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

2)  Spojnosd, efektywnos$¢ i przejrzystos$¢ rynku finansowego wymaga integralnoéci rynku. Sprawne dzialanie rynkéw
papieréw warto$ciowych oraz zaufanie spoleczne do rynkéw to warunki niezbedne do wzrostu gospodarczego
i dobrobytu. Naduzycia na rynku majg negatywny wplyw na integralno$¢ rynkéw finansowych oraz zaufanie
spoleczne do papieréw wartoSciowych i instrumentéw pochodnych.

(3) W dyrektywie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (*) uzupelniono i zaktualizowano unijne ramy prawne
majace chroni¢ integralno$¢ rynku. Jednak ze wzgledu na zmiany legislacyjne, rynkowe i technologiczne, jakie
zaszly od czasu wejscia w zycie tej dyrektywy, ktdére przyniosly znaczne modyfikacje w otoczeniu finansowym,
dyrektywe te nalezy obecnie zastgpi¢. Nowy instrument ustawodawczy jest takze potrzebny, aby zapewnié jedno-
lite zasady i jasnos$¢ kluczowych pojeé oraz jednolity zbidr przepiséw, zgodnie z wnioskami ze sprawozdania
z dnia 25 lutego 2009 r. sporzadzonego przez grupe wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE, pod
przewodnictwem Jacquesa de Larosiere’a (,grupa de Larosiére’a”).

() Dz.U. C 161 z 7.6.2012, s. 3.

() DzU. C 181 z 21.6.2012, s. 64.

(}) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 10 wrze$nia 2013 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urz¢dowym) i decyzja
Rady z dnia 14 kwietnia 2014 r.

() 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.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16).
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Potrzebne jest ustanowienie bardziej jednolitych i wyraZniejszych ram w celu zachowania integralnosci rynku,
uniknigcia ewentualnego arbitrazu regulacyjnego, zapewnienia nieuchronnosci poniesienia odpowiedzialnosci
w przypadku usitowania manipulacji oraz zwigkszenia pewnosci prawa i zmniejszenia zlozono$ci przepiséw
regulacyjnych dla uczestnikéw rynku. Niniejsze rozporzadzenie ma w istotnej mierze przyczynia si¢ do wlasci-
wego funkcjonowania rynku wewnetrznego i dlatego tez jego podstawg powinien by¢ art. 114 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), tak jak jest to interpretowane zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybu-
natu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej.

W celu usunigcia pozostalych barier w handlu i znacznych zaklécerr konkurencji wynikajacych z rozbieznosci
miedzy przepisami krajowymi oraz w celu zapobiezenia powstawaniu wszelkich dalszych wynikajacych stad barier
w handlu i znacznych zaklécenr konkurencji nalezy zatem przyjaé rozporzadzenie ustanawiajace bardziej jednolita
interpretacje unijnych ram dotyczacych naduzy¢ na rynku, jasniej okreSlajaca zasady majace zastosowanie we
wszystkich panstwach czlonkowskich. Nadanie formy rozporzadzenia wymogom dotyczacym zwalczania naduzy¢
na rynku zapewni bezposrednie stosowanie tych wymogdw. Powinno to zapewni¢ jednolite warunki, zapobiegajac
rozbiezno$ciom miedzy wymogami krajowymi, jakie moga wystapi¢ w wyniku transpozycji dyrektywy. Niniejsze
rozporzadzenie wymagaé bedzie przestrzegania tych samych zasad przez wszystkie osoby w calej Unii. Ograniczy
ono takze ztozono$¢ przepisoéw i koszty ich przestrzegania ponoszone przez przedsiebiorstwa, szczeg6lnie przed-
sigbiorstwa prowadzace dzialalno$¢ transgraniczng, oraz przyczyni do wyeliminowania zaklécen konkurencji.

W komunikacie Komisji z dnia 25 czerwca 2008 r. w sprawie programu ,Small Business Act” dla Europy
wezwano Uni¢ oraz panstwa czlonkowskie do opracowania przepisow w celu ograniczenia obcigzen administra-
cyjnych, dostosowania prawodawstwa do potrzeb emitentéw dzialajacych na rynkach dla malych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP), a takze utatwienia dostgpu tych emitentéw do finansowania. Szereg przepisow dyrektywy
2003/6/WE naklada na emitentéw, szczegdlnie tych, ktérych instrumenty finansowe dopuszczono do obrotu na
rynkach rozwoju MSP, obcigzenia administracyjne, ktére powinny zosta¢ ograniczone.

Naduzycie na rynku to pojecie obejmujace bezprawne zachowanie na rynkach finansowych, a do celéw niniejszego
rozporzadzenia nalezy je rozumie¢ jako wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji
poufnych oraz manipulacje na rynku. Zachowanie takie uniemozliwia pelna i wlasciwa przejrzystos¢ rynku, ktéra
stanowi warunek konieczny do umozliwienia wszystkim podmiotom gospodarczym obrotu na zintegrowanych
rynkach finansowych.

Zakres dyrektywy 2003/6/WE koncentruje si¢ na instrumentach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub instrumentach finansowych bedgcych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym. W ostatnich latach jednak w coraz wigkszym stopniu prowadzi si¢ obrét instrumentami
finansowymi na wielostronnych platformach obrotu (MTEF). Istnieja réwniez instrumenty finansowe bedace przed-
miotem obrotu jedynie na innych rodzajach zorganizowanych platform obrotu (OTF) oraz jedynie poza rynkiem
regulowanym (OTC). Zakres niniejszego rozporzadzenia powinien zatem obejmowaé wszelkie instrumenty finan-
sowe bedgce w obrocie na rynku regulowanym, MTF lub OTF oraz wszelkie inne zachowania lub dzialania, ktére
moga mie¢ wplyw na taki instrument finansowy, niezaleznie od tego, czy maja one miejsce w systemie obrotu.
W przypadku niektérych rodzajow MTF, ktére — podobnie jak rynki regulowane — pomagaja przedsigbiorstwom
finansowa¢ dzialalno$¢ gospodarczg poprzez emisje akcji, zakaz naduzy¢ na rynku ma zastosowanie réwniez
w przypadku instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na
takim rynku. Dlatego tez zakres niniejszego rozporzadzenia powinien obejmowaé instrumenty finansowe bedace
przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF. Powinno to poprawi¢ ochrong inwestoréw,
zabezpieczy¢ integralno$¢ rynkow oraz zapewnié, by naduzycia na rynku zwiazane z tymi instrumentami byly
bezwzglednie zakazane.

Dla celéw przejrzystosci operatorzy rynku regulowanego, MTF lub OTF powinni niezwlocznie przekazywaé
wla$ciwemu organowi dane dotyczace instrumentow finansowych, ktére zostaly dopuszczone do obrotu, ktére
sa przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu lub ktére sa przedmiotem obrotu w systemie obrotu.
Nalezy dokonaé drugiego powiadomienia, kiedy dany instrument przestaje by¢ dopuszczony do obrotu. Te
obowiazki powinny mie¢ zastosowanie réwniez do instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem ubiegania
si¢ o dopuszczenie do obrotu w ich systemie obrotu, oraz do instrumentéw finansowych, ktére dopuszczono do
obrotu przed wejsciem w zycie niniejszego rozporzadzenia. Powiadomienia powinny by¢ skladane do Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (EUNGIPW) przez wiasciwe organy, a EUNGIPW powi-
nien publikowaé wykaz wszystkich zgloszonych instrumentéw finansowych. Niniejsze rozporzadzenie stosuje sig
do instrumentéw finansowych niezaleznie od tego, czy figuruja one w wykazie publikowanym przez EUNGiPW.

Niektére instrumenty finansowe niebedgce przedmiotem obrotu w systemie obrotu moga by¢ wykorzystywane do
naduzy¢ na rynku. Obejmuje to instrumenty finansowe, ktérych cena lub warto$¢ zalezy od instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub ma na nie wplyw lub ktérych obrét ma
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wplyw na ceng lub warto$¢ innych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu.
Przykladem sytuacji, w ktérej instrumenty takie moga by¢ wykorzystane do celow naduzycia na rynku, sa
informacje poufne dotyczace akgji lub obligacji, ktére moga by¢ wykorzystane do zakupu instrumentéw pochod-
nych od tych akeji lub obligacji, lub indeksu, ktérego warto$¢ zalezy od tych akcji lub obligacji. Jezeli cena
instrumentu finansowego jest wykorzystywana jako cena referencyjna, to instrument pochodny bedacy przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym moze by¢ wykorzystany do uzyskania korzy$ci z manipulowania
cenami lub do manipulowania cenami instrumentu finansowego bedacego przedmiotem obrotu w systemie
obrotu. Inny przyklad to planowana emisja kolejnej transzy papieréw warto$ciowych, ktére w innej sytuacji nie
bylyby objete zakresem niniejszego rozporzadzenia, lecz obrét tymi papierami wartosciowymi moze wplywaé na
ceng lub warto$¢ papieréw wartoSciowych notowanych na rynku regulowanym objetych zakresem niniejszego
rozporzadzenia. 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 kontraktéw towarowych na rynku kasowym, ktérych cena bazuje
na cenie instrumentu pochodnego, a takze do zakupu kontraktéw towarowych na rynku kasowym bedacych
odniesieniem dla instrumentéw finansowych.

(11)  Obrét papierami warto$ciowymi lub instrumentami powigzanymi w celu stabilizacji papieréw wartoSciowych lub
obrét akcjami wlasnymi w ramach programéw 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 s3 odpowiednie informacje
dotyczace stabilizacji lub programu odkupu.

(12)  Obrét akcjami wlasnymi w ramach programéw odkupu i stabilizacji instrumentu finansowego, ktére nie zostaly
objete wylaczeniami na mocy niniejszego rozporzadzenia, nie powinien by¢ jako taki uwazany za stanowigcy
naduzycie na rynku.

(13)  Panstwa czlonkowskie, czlonkowie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC), ministerstwa i inne
agencje oraz spolki celowe jednego lub kilku panstw cztonkowskich, a takze Unia i niektére inne organy publiczne
lub osoby dzialajace w ich imieniu nie powinny by¢ ograniczane w prowadzeniu polityki pienigznej, dewizowej
lub zarzadzania dlugiem publicznym, jezeli ich dzialania s3 podejmowane w interesie publicznym i wylacznie
w celu prowadzenia wspomnianej polityki. Rowniez transakcje, zlecenia ani zachowania Unii, spétki celowej
jednego lub kilku panistw cztonkowskich, Europejskiego Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Instrumentu Stabil-
nosci Finansowej, Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci lub miedzynarodowej instytucji finansowej utworzonej
przez przynajmniej dwa panstwa czlonkowskie nie powinny by¢ ograniczone w gromadzeniu funduszy i $wiad-
czeniu pomocy finansowej ich cztonkom. Takie wylgczenie z zakresu niniejszego rozporzadzenia mozna zgodnie
z niniejszym rozporzadzeniem rozszerzy¢ na niektére organy publiczne majace za zadanie zarzadzanie dlugiem
publicznym lub interweniujace w tym zarzadzaniu, a takze na banki centralne panstw trzecich. Jednocze$nie tych
wylaczent dotyczacych polityki pieni¢znej, dewizowej lub zarzadzania dlugiem publicznym nie nalezy rozszerzaé
na przypadki, gdy te organy publiczne dokonujg transakeji, skladaja zlecenia lub podejmuja zachowania, inne niz
stuzace realizacji wspomnianej polityki, lub gdy osoby pracujace dla tych organéw dokonuja transakeji, sktadaja
zlecenia lub podejmujg zachowania na wlasny rachunek.

(14)  Racjonalni inwestorzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne na informacjach, ktérymi juz dysponuja, tj. na infor-
macjach dostepnych ex ante. Na pytanie, czy podejmujac decyzje inwestycyjna, racjonalny inwestor prawdopo-
dobnie wzialby pod uwage okreslong informacj¢, nalezy wigc odpowiedzie¢ na podstawie informacji dostepnych ex
ante. Ocena taka musi uwzgledniaé spodziewany wplyw informacji w $wietle caloksztaltu powigzanej dzialalnosci
emitenta, niezawodno$¢ Zrédla informacji oraz wszelkie inne zmienne rynkowe, ktére w danych okolicznosciach
mogg wplyna¢ na instrumenty finansowe, powigzane 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
ceng, nie moga jednak stuzy¢ do podejmowania dzialan wobec oséb, ktore wyciagnely prawidlowe wnioski
z dostepnych im informacji ex ante.

(16)  Jezeli informacja poufna dotyczy procesu, ktéry przebiega etapowo, zaréwno kazdy etap tego procesu, jak i caly
proces moga stanowi¢ informacje poufne. Etap posredni w diugotrwalym procesie moze sam w sobie stanowi¢
zbidr okolicznosci lub wydarzenie zaistniale lub co do ktérego — w oparciu o ogdlng ocene czynnikéw wyste-
pujacych w danym czasie — mozna realnie oczekiwaé, ze zaistnieje lub wystapi. Pojecia tego nie nalezy jednak
interpretowaé w ten sposob, ze nalezy uwzglednic istotno$¢ wplywu tego zbioru okolicznosci lub tego wydarzenia
na ceny danych instrumentéw finansowych. Etap posredni powinien by¢ uznany za informacje¢ poufna, jezeli sam
w sobie spelnia kryteria okreslone w niniejszym rozporzadzeniu w odniesieniu do informacji poufnych.
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(17) Informacja dotyczaca wydarzenia lub zbioru okolicznosci bedacych posrednim etapem w dlugotrwalym procesie
moze dotyczy¢ na przyklad stanu negocjacji w sprawie kontraktow, warunkéw wstepnie ustalonych podczas
negocjacji w sprawie kontraktéw, mozliwosci emisji instrumentdw finansowych, warunkéw obrotu instrumentami
finansowymi, wstepnych warunkéw emisji instrumentéw finansowych lub rozwazenia mozliwosci zakwalifiko-
wania instrumentu finansowego do gtéwnego indeksu lub skrelenia instrumentu finansowego z takiego indeksu.

(18) Pewno$¢ prawa dla uczestnikéw rynku nalezy zagwarantowal 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 kontraktéw towarowych na rynku
kasowym lub produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji. W przypadku instru-
mentéw pochodnych opartych na produktach energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym za informacje
poufne nalezy uznaé w szczegdlnosci informacje, ktérych ujawnienie jest wymagane zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 12272011 (').

(19)  Celem niniejszego rozporzadzenia nie jest wprowadzenie zakazu prowadzenia przez akcjonariuszy i kierownictwo
rozméw o charakterze og6lnym na temat danego emitenta, dotyczacych dzialalnosci i sytuacji na rynku. Tego typu
stosunki majg zasadnicze znaczenie dla skutecznego funkcjonowania rynkéw i nie powinny by¢ zakazane w drodze
niniejszego rozporzadzenia.

(20)  Rynki kasowe oraz powigzane rynki instrumentéw pochodnych sa Scisle wspotzalezne i maja charakter globalny,
za$ naduzycia na rynku moga wystapi¢ na wszystkich rynkach oraz w réznych krajach, co moze stwarza istotne
ryzyko systemowe. Jest tak zaréwno w przypadku wykorzystywania informacji poufnych, jak i manipulacji na
rynku. W szczegdlnosci informacja poufna z rynku kasowego moze przynie$¢ korzy$é osobie zajmujacej si¢
obrotem na rynku finansowym. Informacja poufna w odniesieniu do towarowego instrumentu pochodnego
powinna by¢ zdefinionwana jako informacja, ktéra zaréwno odpowiada ogélnej definicji informacji poufnej
w odniesieniu do rynkéw finansowych, jak i jest objeta wymogiem podawania do wiadomosci publicznej zgodnie
z przepisami ustawowymi lub wykonawczymi na szczeblu unijnym lub krajowym, zasadami rynkowymi, kontrak-
tami lub zwyczajami na odpowiednich rynkach towarowych instrumentéw pochodnych lub na rynkach kasowych.
Przykladem takich zasad jest w szczegdlnosci rozporzadzenie (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 uczestnikdéw rynku o zawarciu transakcji na towarowych instrumentach pochod-
nych lub powigzanych kontraktach towarowych na rynku kasowym, dlatego tez powinna stanowi¢ informacje
poufna, ktdrg nalezy udostepniaé publicznie, jezeli wystepuje prawdopodobienstwo, ze bedzie mieé istotny wplyw
na ceny takich instrumentéw pochodnych lub powigzanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym.

Ponadto strategie manipulacyjne mozna takze rozszerzy¢ na rynki kasowe i rynki instrumentéw pochodnych.
Obrét instrumentami finansowymi, w tym towarowymi instrumentami pochodnymi, moze stuzy¢ do manipulacji
powiazanymi kontraktami towarowymi na rynku kasowym, a towarowe kontrakty na rynku kasowym mogg
sluzy¢ do manipulacji powigzanymi instrumentami finansowymi. Zakaz manipulacji rynkowych powinien
uwzglednia¢ te wspélzaleznoSci. Rozszerzanie zakresu niniejszego rozporzadzenia na zachowania, ktére nie
dotyczg instrumentow finansowych, na przyklad na obrét kontraktami towarowymi na rynku kasowym, ktore
maja wplyw jedynie na rynek kasowy, jest jednak zaréwno niezasadne, jak i niewykonalne. W konkretnym
przypadku produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym wlasciwe organy powinny wziaé
pod uwage szczegélne elementy definicji zawartych w rozporzadzeniu (UE) nr 1227/2011, kiedy stosuja zawarte
w niniejszym rozporzadzeniu definicje informacji poufnych, wykorzystywania informacji poufnych oraz manipu-
lacji na rynku do instrument6éw finansowych powiazanych z produktami energetycznymi sprzedawanymi w obrocie
hurtowym.

(21)  Zgodnie z dyrektywa 2003/87|WE Parlamentu Europejskiego i Rady (%) Komisja, panstwa cztonkowskie oraz inne
oficjalnie wyznaczone organy sg odpowiedzialne m.in. za techniczny aspekt wydawania uprawnien do emisji, ich
bezplatne przyznawanie kwalifikujacym si¢ sektorom przemystu i nowym uczestnikom rynku, a ogélniej — za
opracowywanie i wdrazanie unijnych ram polityki klimatycznej stanowiacej podstawe wydawania uprawnien do
emisji nabywcom podlegajagcym unijnemu systemowi handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS). Przy wykony-
waniu tych obowiazkéw wspomniane organy publiczne moga mie¢ dostep m.in. do informacji niejawnych maja-
cych potencjalnie wplyw na ksztaltowanie si¢ cen, a zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE moga by¢ zobowigzane do
wykonywania pewnych operacji rynkowych zwiazanych z uprawnieniami do emisji. W konsekwencji klasyfikacji
uprawnien do emisji jako instrumentéw finansowych w ramach przegladu dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady () instrumenty te beda rowniez objete zakresem stosowania niniejszego rozporzgdzenia.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 paZzdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci
i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1).

(%) Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 paZdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami
emisji gazow cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajagca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32).

(’) Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw 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.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).
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W celu zachowania zdolnosci Komisji, pafstw czlonkowskich i innych oficjalnie wyznaczonych organéw do
opracowywania i wdrazania polityki klimatycznej Unii, dzialania tych organéw publicznych powinny zostaé
wylaczone z zakresu stosowania niniejszego rozporzadzenia, o ile s3 one podejmowane w interesie publicznym
i bezposrednio stuza realizacji tej polityki oraz dotycza uprawniel do emisji. Takie wylaczenie nie powinno mieé
ujemnego wplywu na ogdlng przejrzysto$¢ rynku, gdyz na tych organach publicznych spoczywa ustawowy
obowiazek dzialania w sposob zapewniajacy zorganizowane, uczciwe i niedyskryminujace ujawnianie i dostep
do wszelkich nowych decyzji, zmian i danych, ktére moga wplywaé na ceny. Co wigcej, w dyrektywie
2003/87/WE i przyjetych na jej podstawie Srodkach wykonawczych przewidziano zabezpieczenia uczciwego
i niedyskryminujacego ujawniania posiadanych przez organy publiczne szczegétowych informacji mogacych
mie¢ wplyw na ceny. Jednocze$nie wylaczenie organdéw publicznych realizujacych polityke klimatyczng Unii nie
powinno dotyczy¢ przypadkéw, w ktérych te organy publiczne prowadza dzialania lub transakcje niestuzace
realizacji polityki klimatycznej Unii lub gdy osoby pracujace dla tych organéw prowadza takie dziatania lub
dokonuja transakcji na wilasny rachunek.

(22)  Zgodnie z art. 43 TFUE oraz do celéw wdrozenia uméw miedzynarodowych zawartych na mocy TFUE Komisja,
panstwa cztonkowskie i inne oficjalnie wyznaczone organy sa odpowiedzialne m.in. za realizacje wspdlnej polityki
rolnej oraz wspdlnej polityki rybotéwstwa. Wykonujgc te zadania, wspomniane organy publiczne podejmujg
dzialania i przyjmujg Srodki majace na celu zarzadzanie rynkami rolnymi i polowami, w tym polegajace na
interwencjach publicznych, nakladaniu dodatkowych opfat celnych lub ich zawieszaniu. Ze wzgledu na zakres
stosowania niniejszego rozporzadzenia niektdre jego przepisy majace zastosowanie do kontraktéw towarowych na
rynku kasowym, ktére majg lub mogg mie¢ wplyw na instrumenty finansowe, oraz do instrumentéw finansowych,
ktérych warto$¢ zalezy od wartoéci kontraktéw towarowych na rynku kasowym i ktére majg lub mogg mieé
wplyw na kontrakty towarowe na rynku kasowym, nalezy zapewni¢ brak ograniczen w dzialaniach Komisji,
panstw cztonkowskich i innych organéw oficjalnie wyznaczonych do realizacji wspdlnej polityki rolnej i wspdlnej
polityki rybolowstwa. W celu zachowania zdolnosci Komisji, panstw czlonkowskich i innych oficjalnie wyzna-
czonych organéw do opracowywania i realizacji wspdlnej polityki rolnej i wspélnej polityki rybotéwstwa dziatania
tych organéw publicznych powinny zostaé wylaczone z zakresu stosowania niniejszego rozporzadzenia, o ile sg
one podejmowane w interesie publicznym i wylacznie w ramach realizacji tych polityk. Takie wylaczenie nie
powinno mie¢ ujemnego wplywu na ogélng przejrzysto$¢ rynku, gdyz na tych organach publicznych spoczywa
ustawowy obowigzek dzialania w sposéb zapewniajacy zorganizowane, uczciwe i niedyskryminujace ujawnianie
i dostep do wszelkich nowych decyzji, zmian i danych, ktére moga wplywaé na ceny. Jednoczes$nie wylaczenie
organéw publicznych dzialajacych w ramach wspdlnej polityki rolnej i wspdlnej polityki ryboléwstwa nie powinno
dotyczy¢ przypadkéw, w ktérych te organy publiczne prowadza dzialania lub transakcje niestuzgce realizacji
wspolnej polityki rolnej i wspdlnej polityki ryboléwstwa lub gdy osoby pracujace dla tych organéw prowadza
takie dzialania lub transakcje na wlasny rachunek.

(23)  Podstawowa cecha wykorzystywania informacji poufnych jest nieuczciwe uzyskiwanie korzysci z informacji pouf-
nych ze szkodg dla os6b trzecich niemajacych dostepu do takich informacji, co oznacza zagrozenie dla integral-
noéci rynkow finansowych i dla zaufania inwestoréw. W zwiazku z tym zakaz wykorzystywania informacji
poufnych powinien mie¢ zastosowanie, gdy osoba bedaca w posiadaniu informacji poufnych nieuczciwie korzysta
z przewagi plynacej z posiadania tych informacji, dokonujac transakeji rynkowych w zwiazku z tymi informacjami
przez nabywanie lub zbywanie albo usitowanie nabycia lub zbycia, anulowanie lub zmiang albo usitowanie
anulowania lub zmiany zlecenia nabycia lub zbycia, na wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, posrednio
lub bezposrednio, instrumentéw finansowych, ktérych dotycza dane informacje. Wykorzystywanie informacji
poufnych moze réwniez polegaé na obrocie uprawnieniami do emisji i instrumentami pochodnymi oraz na
skladaniu ofert na aukcjach uprawnieft do emisji lub innych produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie
uprawnien do emisji, zgodnie z rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 1031/2010 (*).

(24)  Jezeli osoba prawna lub fizyczna bedaca w posiadaniu informacji poufnych nabywa lub zbywa albo usituje naby¢
lub zby¢, na wilasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, posrednio lub bezposrednio, instrumenty finansowe,
ktérych dotycza dane informacje, powinno istnie¢ domniemanie, ze osoba ta wykorzystala te informacje. Domnie-
manie to nie narusza prawa do obrony. Pytanie, czy dana osoba naruszyla zakaz wykorzystywania informacji
poufnych lub usitowata wykorzystaé informacje poufne, nalezy analizowaé w $wietle celu niniejszego rozporzg-
dzenia, jakim jest ochrona integralnosci rynku finansowego i podnoszenie zaufania inwestoréw, ktore z kolei
opiera si¢ na zapewnieniu inwestorom réwnych warunkéw dzialania i ochrony przed naduzywaniem informacji

poufnych.

(") Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz
pozostalych aspektéw sprzedazy na aukcji uprawnient do emisji gazéw cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie (Dz.U. L 302
z 18.11.2010, s. 1).
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(25)  Zlecenia zlozone 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, ze wszelkie zwigzane z tymi informacjami zmiany w zleceniach zlozonych
przed wejSciem w posiadanie takich informacji, w tym anulowanie lub zmiana zlecenia albo usitowanie anulowania
lub zmiany zlecenia, stanowi wykorzystywanie informacji poufnych. Domniemanie to mozna jednakze obali¢,
jezeli dana osoba wykaze, Ze nie skorzystala z informacji poufnych, zawierajac transakcje.

(26)  Wykorzystywanie informacji poufnych moze polega¢ na nabywaniu lub zbywaniu instrumentu finansowego lub
produktu sprzedawanego na aukgji na podstawie uprawnien do emisji lub na anulowaniu lub zmianie zlecenia albo
na usitowaniu nabycia lub zbycia instrumentu finansowego lub anulowania lub zmiany zlecenia przez osobe, ktéra
wie lub powinna wiedzie¢, ze dane informacje sg informacjami poufnymi. Z tego wzgledu wlasciwe organy
powinny ocenié, co racjonalna osoba posiadajaca przecigtng wiedz¢ wie lub powinna byla wiedzie¢ w danych
okolicznosciach.

(27)  Niniejsze rozporzadzenie nalezy interpretowaé w sposéb spéjny ze srodkami przyjetymi przez panstwa czlonkow-
skie w celu ochrony intereséw posiadaczy zbywalnych papieré6w wartosciowych dajacych prawa glosu w spélce
(lub mogacych dawac takie prawa w wyniku wykonania praw lub konwersji), kiedy spétka ta jest przedmiotem
publicznej oferty przejecia lub kazdej innej proponowanej zmiany kontroli. W szczegdlnosci niniejsze rozporzg-
dzenie nalezy interpretowaé w sposéb spéjny z przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi
przyjetymi w odniesieniu do ofert przejecia, transakcji faczenia i innych transakcji majacych wplyw na wlasnosé
lub kontrole nad spétkami, nadzorowanych przez organy nadzoru wyznaczone przez panstwa czlonkowskie na
mocy art. 4 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (!).

(28)  Badan i szacunkéw sporzadzonych na podstawie danych dostepnych publicznie nie nalezy uwazaé samych w sobie
za informacje poufne, a sam fakt, iz dana transakcja jest przeprowadzana na podstawie badaf 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
rozpowszechnianie jest elementem procesu ksztaltowania cen instrumentéw finansowych lub gdy informacje te
przedstawiaja opinie uznanego komentatora rynku lub instytucji, mogacych mie¢ wplyw na ceny powiazanych
instrumentéw finansowych, informacje takie mogg stanowi¢ informacje poufne. Podmioty rynkowe muszg zatem
rozwazy¢ zakres, w jakim dane informacje nie sa dostepne publicznie, oraz potencjalny wplyw na instrumenty
finansowe bedgce przedmiotem obrotu, zanim dane informacje zostang opublikowane lub rozpowszechnione, by
ustali¢, czy obrét takimi instrumentami odbywalby si¢ na podstawie informacji poufnych.

(29)  Aby unikna¢ nieumy$lnego zakazywania uprawnionych form dziatalnosci finansowej, czyli takich, przy ktérych nie
dochodzi do naduzy¢ na rynku, nalezy uznaé pewne zachowania za prawnie dopuszczalne. Moze to obejmowaé
na przyklad uznanie roli animatoréw rynku, ktérzy dzialajac zgodnie z przepisami prawa, zapewniaja pltynnosé
papierom warto$ciowym notowanym na danym rynku.

(30)  Sam fakt, Ze animatorzy rynku lub osoby upowaznione do dzialania jako kontrahenci ograniczaja si¢ do prowa-
dzenia dzialalnoSci gospodarczej, co do ktérej prowadzenia posiadaja uprawnienie, polegajacej na kupnie lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, albo tez ze osoby upowaznione do realizacji zleceft w imieniu os6b trzecich
posiadajacych informacje poufne ograniczaja si¢ do sumiennego wykonania, anulowania lub zmiany zlecenia, nie
powinien by¢ uznawany za wykorzystywanie informacji poufnych. Jednak ustanowiona w niniejszym rozporzg-
dzeniu ochrona animatoréw rynku, podmiotéw upowaznionych do dzialania w charakterze kontrahentéw lub
0s6b upowaznionych do wykonywania zlecen w imieniu oséb trzecich posiadajgcych informacje poufne nie
obejmuje dzialan wyraznie zakazanych na mocy niniejszego rozporzadzenia, w tym na przyklad praktyki znanej
jako ,front-running” (dokonywanie wiasnych transakcji na podstawie wiedzy o zleceniach klientéw). W przypadku
gdy osoby prawne zastosowaly wszelkie racjonalne $rodki, by zapobiec wystapieniu naduzycia na rynku, jednak
zatrudnione przez nie osoby fizyczne popelniaja naduzycie na rynku w imieniu osoby prawnej, nie nalezy tego
uznaé za naduzycie na rynku popelnione przez dang osob¢ prawng. Innym przykladem sytuacji, ktérej nie nalezy
uznac za wykorzystywanie informycji poufnych, s3 transakcje prowadzone w celu wywigzania si¢ z wcze$niejszego
zobowigzania, ktore stalo si¢ wymagalne. Sam fakt posiadania dostgpu do informacji poufnych dotyczacych innej
spotki i wykorzystywanie ich w kontekscie publicznej oferty przejecia w celu uzyskania kontroli nad tg sp6tka lub
dazenia do polaczenia si¢ z ta spotka nie powinien sam w sobie by¢ uznany za wykorzystywanie informacji
poufnych.

(") Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.U. L 142
z 30.4.2004, s. 12).
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(31)  Poniewaz nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych koniecznie wymaga uprzedniej decyzji w sprawie
nabycia lub zbycia, podjetej przez osobg¢ dokonujaca jednej z tych transakeji, sam fakt dokonania takiego nabycia
lub zbycia nie powinien by¢ uznawany za wykorzystania informacji poufnych. Dzialanie na podstawie wlasnych
planéw i strategii handlowych nie powinno by¢ uznawane za wykorzystywanie informacji poufnych. Jednak zadna
z tych oséb prawnych lub fizycznych nie powinna by¢ chroniona z racji wykonywanego zawodu; powinny by¢
one chronione tylko pod warunkiem, ze dzialaja we wlasciwy i odpowiedni sposob, spelniajac zaréwno standardy
oczekiwane w ich zawodzie, jak i okreSlone w niniejszym rozporzadzeniu, czyli ochrony integralnosci rynku
i inwestoréw. Mozna uznaé, ze nastapito naruszenie, jezeli wlasciwy organ ustali, Ze do wspomnianych transakdji,
zleceri lub zachowan doszlo z nieuprawnionego powodu lub Ze dana osoba wykorzystala informacje poufne.

(32) Badania rynku to interakcje miedzy sprzedajacym instrumenty finansowe a co najmniej jednym potencjalnym
inwestorem przed ogloszeniem transakcji, majgce na celu ocen¢ zainteresowania potencjalnych inwestoréw
mozliwa transakcjg oraz ustalenie jej ceny, wielkosci i struktury. Badania rynku moga obejmowaé pierwsza lub
kolejng oferte danych papieréw wartodciowych i réznig si¢ od zwyklego obrotu. Sg niezwykle cennym narzedziem
poznawania opinii potencjalnych inwestoréw, intensyfikacji dialogu z akcjonariuszami, zapewniania sprawnego
obrotu oraz uzgadniania stanowisk emitentéw, dotychczasowych akcjonariuszy i potencjalnych nowych inwesto-
ré6w. Moga przynosi¢ w szczeg6lnosci korzysci, kiedy brak jest zaufania do rynku lub odpowiedniego wskaznika
referencyjnego lub kiedy rynki s3 niestabilne. W zwigzku z tym mozliwo$¢ prowadzenia badan rynku jest istotna
dla wlasciwego funkcjonowania rynkéw finansowych, a badan rynku jako takich nie nalezy uznawaé za naduzycie

na rynku.

(33)  Przyklady badain rynku obejmuja sytuacje, w ktérych przedsigbiorstwo sprzedajagce prowadzito z emitentem
rozmowy na temat potencjalnej transakcji i postanowito oceni¢ zainteresowanie potencjalnego inwestora, by
okredli¢ warunki transakeji; kiedy emitent zamierza oglosi¢ finansowanie dluzne lub dodatkowa emisje akeji
i przedsigbiorstwo sprzedajace kontaktuje si¢ z kluczowymi inwestorami, podajac im pelne brzmienie warunkéw
transakgji, by uzyskaé zobowigzanie finansowe do udzialu w transakeji; kiedy strona sprzedajaca dazy do sprze-
dazy znacznego pakietu papieréw wartoSciowych w imieniu inwestora i chce oceni¢ potencjalne zainteresowanie
innych potencjalnych inwestoréw tymi papierami warto$ciowymi.

(34)  Prowadzenie badan rynku moze wymaga ujawnienia potencjalnym inwestorom informacji poufnych. Zazwyczaj
mozliwo$¢ osiggniecia korzysci finansowych z obrotu w oparciu o informacje poufne przekazane w ramach badan
rynku wystapi tylko wtedy, gdy istnieje rynek instrumentu finansowego bedacego przedmiotem badari rynku lub
powiazanego instrumentu finansowego. Ze wzgledu na harmonogram takich rozméw mozliwe jest ujawnienie
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 OTF.
Przed zainicjowaniem badania rynku uczestnik rynku ujawniajacy informacje powinien oceni¢, czy badanie to
bedzie si¢ wiaza¢ z ujawnieniem informacji poufnych.

(35) Informacj¢ poufng nalezy uznaé za ujawniong w sposob uprawniony, jezeli zostaje ujawniona w normalnym trybie
wykonywania czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw danej osoby. Jezeli badanie rynku
pociaga za soba ujawnienie informacji poufnych, ujawniajacego uczestnika rynku uzna si¢ za dzialajacego
w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw, jezeli z chwila
ujawnienia informacji poinformuje on osobeg, ktérej ujawnia informacje, Ze moze ona otrzyma¢ informacje poufne,
i uzyska od niej zgode¢ na jej otrzymanie, oraz poinformuje ja, Ze przepisy niniejszego rozporzadzenia ogranicza jej
mozliwo$¢ dokonywania lub zlecania transakgji lub dziatania w oparciu o te informacje, ze niezbedne jest podjecie
racjonalnych dzialan w celu biezacej ochrony poufnosci informacji oraz ze osoba ta musi poinformowac ujaw-
niajgcego uczestnika rynku o tozsamosci wszystkich oséb fizycznych i prawnych, ktérym informacje te sg ujaw-
niane w ramach opracowywania odpowiedzi na badanie rynku. Ujawniajacy uczestnik rynku powinien réwniez
wywigzaé si¢ z obowigzkéw, ktére zostang okrelone szczegblowo w regulacyjnych standardach technicznych,
dotyczacych przechowywania danych dotyczacych ujawnianych informacji. Nie powinno domniemywac sig, ze
uczestnicy rynku nieprzestrzegajacy niniejszego rozporzadzenia przy prowadzeniu badan rynku bezprawnie ujaw-
nili informacje poufne, natomiast nie powinni oni mie¢ mozliwosci skorzystania z wyjatku przyznanego podmio-
tom, ktdére postgpowaly zgodnie z tymi przepisami. Pytanie, czy naruszyli oni zakaz bezprawnego ujawniania
informacji poufnych, nalezy analizowaé w $wietle wszystkich stosownych przepiséw niniejszego rozporzadzenia,
a wszyscy ujawniajacy uczestnicy rynku powinni, zanim zainicjuja badania rynku, podlega¢ obowigzkowi odno-
towania na piSmie, czy w ich ocenie dane badanie rynku pociagnie za soba ujawnienie informacji poufnych.
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(36)  Potencjalni inwestorzy objeci badaniem rynku powinni z kolei ocenié, czy ujawnione im informacje stanowia
informacje poufne uniemozliwiajace im zawieranie transakcji na ich podstawie lub dalsze ujawnianie tych infor-
macji. Potencjalni inwestorzy nadal podlegaja zasadom dotyczacym wykorzystywania informacji poufnych
i bezprawnego ujawniania informacji poufnych ustanowionym w niniejszym rozporzadzeniu. W celu wsparcia
potencjalnych inwestor6w w tej ocenie oraz ustalenia, jakie dzialania powinni oni podjaé, by nie naruszy¢
niniejszego rozporzadzenia, EUNGiPW powinien wydaé wytyczne.

(37) W rozporzadzeniu (UE) nr 1031/2010 przewidziano dwa réwnolegle systemy dotyczace naduzy¢ na rynku, majace
zastosowanie do sprzedazy uprawniefi do emisji na aukgcji. Jednakze w wyniku sklasyfikowania uprawnien do
emisji jako instrumentéw finansowych niniejsze rozporzadzenie powinno stanowi¢ jednolity zbidr przepisow
w zakresie srodkéw zwalczania naduzy¢ na rynku, majacych zastosowanie do catoksztaltu pierwotnego i wtérnego
rynku uprawnien do emisji. Niniejsze rozporzadzenie powinno mie¢ takze zastosowanie do zachowan lub trans-
akcji, w tym ofert, dotyczacych sprzedazy na aukcji platformie aukcyjnej zatwierdzonej jako rynek regulowany
uprawnien do emisji lub innych produktéw sprzedawanych na aukcji na podstawie uprawniefi do emisji, nawet
gdy produkty sprzedawane na aukcji nie s3 instrumentami finansowymi, zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 1031/2010.

(38) W niniejszym rozporzadzeniu nalezy przewidzie¢ $rodki dotyczace manipulacji na rynku pozwalajace na dosto-
sowanie do nowych form obrotu lub nowych strategii stanowigcych potencjalne naduzycia. W celu odzwiercied-
lenia faktu, Ze obrét instrumentami finansowymi staje si¢ coraz bardziej zautomatyzowany, pozadane jest, aby
w definicji manipulacji na rynku podaé przyklady konkretnych strategii stanowigcych naduzycia, ktére moga
zosta¢ przeprowadzone za pomoca wszelkich dostepnych srodkéw obrotu, w tym transakgji algorytmicznych
i handlu wysokiej czestotliwosci. Podane przyklady nie majg by¢ ani wyczerpujace, ani tez nie majg sugerowac,
jakoby te same strategie zrealizowane przy uzyciu innych $rodkéw nie stanowily naduzy¢.

(39)  Zakazy naduzy¢ na rynku powinny réwniez obejmowac osoby wspoétdziatajace w popelnianiu naduzycia na rynku.
Przyklady moga obejmowaé m.in. posrednikéw opracowujacych i rekomendujgcych strategie obrotu, ktdrej wyni-
kiem ma by¢ naduzycie na rynku, osoby zachecajace osobe posiadajacg informacje poufne do ich bezprawnego
ujawnienia lub osoby opracowujace oprogramowanie we wspétpracy z osoba zlecajaca lub zawierajaca transakcje
na instrumentach finansowych w celu ulatwienia naduzycia na rynku.

(40)  Aby zapewni¢ mozliwos¢ pociagnigcia do odpowiedzialno$ci zaréwno osoby prawnej, jak i wszystkich oséb
fizycznych biorgcych udziat w podejmowaniu decyzji przez osobe prawng, nalezy uznaé poszczegdlne krajowe
mechanizmy prawne wystepujace w paristwach cztonkowskich. Takie mechanizmy powinny by¢ zbiezne z meto-
dami przypisywania odpowiedzialnosci w prawie krajowym.

(41)  Aby uzupehi¢ zakaz manipulacji na rynku, niniejsze rozporzadzenie powinno obejmowal zakaz usitowania
dokonywania manipulacji na rynku. Usilowanie dokonania manipulacji na rynku nalezy odréznia¢ od zachowan,
co do ktoérych istnieje prawdopodobiefistwo, ze doprowadza do manipulacji na rynku, gdyz oba te dzialania sg
zakazane na mocy niniejszego rozporzadzenia. Usilowanie takie moze obejmowaé sytuacje, w ktorych dane
dzialanie rozpoczeto, ale go nie dokoniczono, np. w wyniku niezadzialania technologii lub zlozenia zlecenia
transakcji, ktére nie zostalo zrealizowane. Zakaz usitowania dokonania manipulacji na rynku jest konieczny, by
umozliwi¢ wlasciwym organom nakladanie sankcji za takie usitowanie.

(42)  Bez uszczerbku dla celu niniejszego rozporzadzenia i jego przepiséw majacych bezposrednie zastosowanie osoba
zawierajgca transakcje lub skladajgca zlecenia, ktére mozna uznaé za stanowigce manipulacje na rynku, moze by¢
w stanie wykazaé, ze zawierajac takie transakcje lub wydajac takie zlecenia, kierowala si¢ uprawnionymi powo-
dami, oraz ze te transakcje i zlecenia byly zgodne z praktyka 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 uznaé za majacg zastosowanie do innych rynkéw, chyba ze organy
wlasciwe dla takich innych rynkéw oficjalnie zaakceptowaly te praktyke. Nadal mozliwe jest uznanie, ze doszto do
naruszenia, jezeli wlasciwy organ ustali istnienie nieuprawnionego powodu wykonania tych transakgji lub zlozenia
tych zlecen.

......

na rynku dotyczacej instrumentu finansowego moze przyja¢ postaé wykorzystywania powiazanych instrumentéow
finansowych, takich jak instrumenty pochodne bedace w obrocie w innym systemie obrotu lub OTC.
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(44)  Cena wielu instrumentéw finansowych jest ustalana na podstawie wskaznikoéw referencyjnych. Faktyczna mani-
pulacja lub usitowanie manipulacji wskaznikami referencyjnymi, w tym migdzybankowymi stopami procentowymi,
moze mie¢ powazny wplyw na zaufanie do rynku i przynie$¢ znaczne straty dla inwestoréw lub rzeczywiste
zakl6cenia w gospodarce. W celu zachowania integralnosci rynkéw oraz zagwarantowania wlasciwym organom
mozliwosci egzekwowania wyraznego zakazu manipulowania wskaZnikami referencyjnymi konieczne jest zatem
wprowadzenie przepisow szczegélowych dotyczacych wskaznikéw referencyjnych. Przepisy te powinny obej-
mowac wszystkie publikowane wskazniki referencyjne, w tym wskazniki dostgpne w internecie zaréwno nieodplat-
nie, jak i za oplaty, takie jak wskazniki referencyjne swapéw ryzyka kredytowego (CDS) oraz indeksy indekséw.
Nalezy uzupetnié¢ ogélny zakaz manipulacji na rynku przez wprowadzenie zakazu manipulowania samym wskaz-
nikiem referencyjnym oraz przekazywania falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji, dostarczania
falszywych lub wprowadzajacych w blad danych lub podejmowania jakichkolwiek innych dzialan stanowiacych
manipulacje obliczaniem wskaznika referencyjnego, jezeli obliczanie to zdefiniowano szeroko, by obejmowato ono
otrzymywanie i oceng wszystkich danych dotyczacych obliczania danego wskaznika referencyjnego, a w szcze-
g6lnodci danych przetworzonych, réwniez jesli chodzi o metodologie opracowywania wskaznika referencyjnego,
jezeli jest ona w calosci lub w czgsci oparta na algorytmach lub na ocenie. Wskazane przepisy uzupelniaja
rozporzadzenie (UE) nr 1227/2011, zakazujace celowego dostarczania falszywych informacji przedsigbiorstwom,
ktére dokonuja szacowania cen lub sporzadzaja sprawozdania rynkowe dotyczace produktéw energetycznych
sprzedawanych w obrocie hurtowym, co prowadzi do wprowadzenia w blad uczestnikéw rynku dzialajacych
na podstawie takich szacunkéw cen lub sprawozdan rynkowych.

(45)  Aby zapewnic jednolite warunki na rynku w systemach i platformach obrotu podlegajacych niniejszemu rozporza-
dzeniu, od kazdej osoby prowadzacej dzialalno$¢ na rynkach regulowanych, MTF i OTF powinno si¢ wymagaé
ustanowienia i utrzymywania skutecznych rozwiazan, systeméw i procedur majacych na celu zapobieganie i wykry-
wanie manipulacji i praktyk stanowigcych naduzycie.

(46)  Manipulacja lub usilowanie manipulacji instrumentami finansowymi moze réwniez polegaé na skladaniu zlecen,
ktére moga nie zosta¢ zrealizowane. Ponadto instrumentem finansowym mozna manipulowaé przez dzialania
wykonywane poza systemem obrotu. Osoby zawodowo posredniczgce w zawieraniu transakeji lub wykonywaniu
zlecen powinny by¢ zobowigzane do ustanowienia i utrzymywania skutecznych rozwiazan, systeméw i procedur
wykrywania i powiadamiania o podejrzanych transakcjach. Powinny one réwniez powiadamial o podejrzanych
zleceniach i transakcjach majacych miejsce poza systemem obrotu.

(47)  Manipulacja lub usitowanie manipulacji instrumentami finansowymi moze réwniez polega¢ na rozpowszechnianiu
falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji. Rozpowszechnianie falszywych lub wprowadzajacych w blad
informacji moze mie¢ istotny wplyw na ceny instrumentéw finansowych w stosunkowo krétkim okresie. Moze
obejmowaé tworzenie ewidentnie falszywych informacji, ale réwniez umyslne pomijanie istotnych faktow, a takze
$wiadomie niedokladne podawanie informacji. Ten rodzaj manipulacji na rynku jest szczegélnie szkodliwy dla
inwestoréw, poniewaz powoduje on, Ze opieraja oni swoje decyzje inwestycyjne na nieprawdziwych lub nierze-
telnych informacjach. Jest to szkodliwe takze w stosunku do emitentéw, poniewaz ogranicza to zaufanie 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
sfinansowania dziatalnosci. Informacje rozchodzg si¢ bardzo szybko na rynku. W rezultacie szkody ponoszone
przez inwestoréw i emitentéw moga utrzymywaé si¢ stosunkowo dlugo, az do momentu, gdy okaze sig, ze
informacje sg falszywe lub wprowadzajace w blad, a emitent lub osoby odpowiedzialne za ich rozpowszechnianie
beda mogly je skorygowad. Konieczne jest zatem zakwalifikowanie rozpowszechniania informacji falszywych lub
wprowadzajacych w blad, w tym poglosek oraz falszywych lub wprowadzajacych w blad wiadomosci, jako
naruszefl niniejszego rozporzadzenia. Nie nalezy wiec pozwalaé na to, aby osoby dzialajace na rynkach finanso-
wych swobodnie wyrazaly informacje sprzeczne z ich wlasng opinig lub zdrowym rozsadkiem, co do ktérych
wiedzg lub powinny wiedzie¢, ze sa one falszywe lub wprowadzajace w blad, ze szkodg dla inwestoréw i emiten-
tow.

(48)  Ze wzgledu na coraz powszechniejsze korzystanie ze stron internetowych, blogéw i mediéw spotecznosciowych
waznym jest wskazanie, ze rozpowszechnianie falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji za pomoca
internetu, w tym na stronach mediéw spotecznosciowych lub anonimowych blogach, powinno by¢ traktowane do
celow niniejszego rozporzadzenia jako rownowazne takim dzialaniom prowadzonym za posrednictwem bardziej
tradycyjnych kanaléw komunikacji.

(49)  Podanie do wiadomosci publicznej informacji poufnych przez emitenta jest konieczne do zapobiegania wykorzy-
stywaniu informacji poufnych oraz do zapewnienia niewprowadzania inwestoréw w blad. Nalezy wiec wymaga¢
od inwestoréw, aby jak najszybciej podawali oni do wiadomosci publicznej informacje poufne. W szczegdlnych
okolicznosciach obowigzek ten moze jednak szkodzi¢ uzasadnionym interesom emitenta. W takich sytuacjach
op6znienie w podaniu do wiadomosci publicznej informacji poufnej powinno by¢ dozwolone, pod warunkiem ze
op6znienie to prawdopodobnie nie wprowadzi opinii publicznej w blad, za$§ emitent jest w stanie zapewnié
poufnos¢ danych informacji. Emitent ma obowiazek ujawnienia informacji poufnych wylacznie wtedy, gdy instru-
menty finansowe s3 przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu lub zostaly dopuszczone do obrotu.
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(50) Do celow stosowania wymogéw dotyczacych podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej i opdz-
niania podawania takich informacji do wiadomosci publicznej, co przewidziano w niniejszym rozporzadzeniu,
uzasadnione interesy moga w szczegblnoSci odnosi¢ si¢ do nastepujacych okolicznosci, ktérych katalog ma
niewyczerpujacy charakter: a) toczace si¢ negocjacje lub kwestie z nimi zwigzane, jezeli publiczne ujawnienie
moze prawdopodobnie wplyngé na ich wynik lub normalny przebieg. W szczeg6lnoéci w sytuacji, gdy kondycja
finansowa emitenta jest powaznie i bezposrednio zagrozona, a nie majg zastosowania przepisy dotyczace upadlo-
$ci, podanie informacji do wiadomosci publicznej moze zosta¢ opdznione na okreslony czas, jezeli takie podanie
do wiadomosci publicznej mogloby powaznie zagrozi¢ interesom dotychczasowych i potencjalnych akcjonariuszy,
utrudniajac dokoniczenie okre$lonych negocjacji majacych zapewnié¢ dlugoterminowg poprawe sytuacji finansowej
emitenta; b) decyzje podejmowane lub umowy zawierane przez organ zarzadzajacy emitenta, ktére wymagajg
zatwierdzenia przez inny organ emitenta, by staly si¢ skuteczne, jezeli organizacja emitenta przewiduje dualizm
organéw emitenta, pod warunkiem Ze podanie informacji do wiadomosci publicznej przed takim zatwierdzeniem
wraz z jednoczesnym poinformowaniem, ze procedura zatwierdzania jest w toku, mogloby zagrozi¢ wlasciwej
ocenie informacji przez opini¢ publiczng.

(51) Ponadto wymodg podania informacji poufnych do wiadomosci publicznej powinien dotyczy¢ uczestnikow rynku
uprawnien do emisji. Aby uniknagé¢ wymagania od rynku zglaszania informacji, ktére nie s3 uzyteczne, oraz aby
zachowac efektywnos¢ kosztowa przewidzianego $rodka, konieczne wydaje si¢ ograniczenie wplywu regulacyjnego
tego wymogu jedynie do tych operatoréw EU ETS, od ktérych — ze wzgledu na ich wielko$¢ i dzialalno$¢ — mozna
racjonalnie oczekiwaé, ze moga miel istotny wplyw na ceny uprawniefi do emisji, na produkty sprzedawane na
aukcjach na podstawie uprawnien do emisji lub na powiazane z nimi pochodne instrumenty finansowe i oferty
skfadane na aukcjach zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010. Do celéw stosowania tego wylgczenia
Komisja powinna przyja¢ Srodki ustanawiajagce warto$ci minimalne w drodze aktu delegowanego. Informacje
wymagajace ujawnienia powinny dotyczy¢ rzeczywistej dziatalnosci podmiotu ujawniajacego te informacje, a nie
jej planéw i strategii obrotu uprawnieniami do emisji, produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie
uprawnien do emisji lub powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych. Jezeli uczestnicy rynku uprawnien
do emisji spelniajg juz réwnowazne wymogi dotyczace podawania informacji poufnych do wiadomosci publiczne;j,
w szczegdlnosci zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1227/2011, obowigzek podania do wiadomosci publicznej
informacji poufnych dotyczacych uprawnien do emisji nie powinien powodowaé obowigzku podwdjnego ujaw-
niania informacji o zasadniczo takiej samej tresci. W przypadku uczestnikéw rynku uprawnien do emisji o zbior-
czych emisjach lub nominalnej mocy cieplnej mniejszej lub roéwnej ustalonej wartosci minimalnej, skoro infor-
macje o ich rzeczywistej dzialalnosci uznaje si¢ za nieistotne z punktu widzenia ujawniania, nalezy réwniez uznad,
ze nie maja one istotnego wplywu na ceny uprawnief do emisji, na produkty sprzedawane na aukcjach na
podstawie uprawnien do emisji lub na powigzane z nimi pochodne instrumenty finansowe. Tacy uczestnicy
rynku uprawniel do emisji powinni jednak by¢ objeci zakazem wykorzystywania informacji poufnych w odnie-
sieniu do wszelkich innych informacji, do ktérych maja dostep i ktére stanowia informacje poufne.

(52) W celu ochrony interesu publicznego, zachowania stabilnosci systemu finansowego i uniknigcia na przyklad
przeksztalcenia si¢ kryzysow plynnosci w instytucjach finansowych w kryzysy wyplacalnosci spowodowane gwal-
townym wycofaniem funduszy stosowne moze si¢ okazal zezwolenie w wyjatkowych okolicznosciach na opéz-
nienie ujawnienia informacji poufnych w przypadku instytucji kredytowych lub instytucji finansowych. Moze to
dotyczy¢ w szczegdlnosci informacji zwigzanych z tymczasowymi trudnosciami z plynnoscia, kiedy niezbedne jest
uzyskanie wsparcia finansowego od banku centralnego, w tym awaryjnego wsparcia plynnosciowego, jezeli ujaw-
nienie informacji mialoby konsekwencje systemowe. OpdZnienie to powinno by¢ uzaleznione od uzyskania przez
emitenta zgody odpowiedniego wlasciwego organu, a przy tym musi by¢ jasne, ze szerszy interes publiczny
i gospodarczy zwiazany z opdznienien w ujawnieniu informacji poufnej przewaza nad interesem rynku zwig-
zanym z otrzymaniem informacji, ktéra jest przedmiotem opdznienia.

(53) W odniesieniu do instytucji finansowych, w szczeg6lnosci, gdy otrzymuja one wsparcie finansowe z banku
centralnego, w tym awaryjne wsparcie plynnosciowe, oceny tego, czy informacje maja znaczenie systemowe
oraz czy opdznienie ujawnienia lezy w interesie publicznym, powinien dokonaé wiasciwy organ, w stosownym
przypadku po zasiggnieciu opinii krajowego banku centralnego, organu sprawujgcego nadzér makroostrozno-
Sciowy lub dowolnego innego stosownego organu krajowego.

(54) Nalezy wyraznie zakazal wykorzystywania lub usitowania wykorzystywania informacji poufnych do prowadzenia
obrotu na wiasny rachunek lub na rzecz strony trzeciej. Korzystanie z informacji poufnych moze réwniez polegaé
na obrocie uprawnieniami do emisji i instrumentami pochodnymi oraz na skladaniu ofert na aukcjach uprawnien
do emisji lub innych produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji, zgodnie
z rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 1031/2010, przez osoby, ktére wiedza lub powinny wiedzie¢, ze posiadane
przez nie informacje stanowia informacje poufne. Informacji o wilasnych planach i strategiach obrotu uczestnika
rynku nie nalezy uwaza¢ za informacje poufne, chociaz informacje dotyczace planéw i strategii obrotu strony
trzeciej moga stanowi¢ informacje poufne.
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(55)  Wymodg podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych moze by¢ obcigzeniem dla malych i $rednich
przedsi¢biorstw, zgodnie z definicja zawarta w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (1),
ktérych instrumenty finansowe s3 dopuszczone do obrotu na rynkach rozwoju MSP, ze wzgledu na koszty
monitorowania informacji znajdujacych si¢ w ich posiadaniu oraz zapewnienia doradztwa prawnego w zakresie
tego, czy i kiedy informacje nalezy poda¢ do wiadomosci publicznej. Niemniej jednak szybkie ujawnienie infor-
magji poufnych jest konieczne do zapewnienia zaufania inwestoréw do tych emitentéw. Dlatego tez EUNGiPW
powinien mie¢ mozliwo$¢ wydania wytycznych pomagajacych emitentom wypelni¢ obowiazek podania do wiado-
mosci publicznej informacji poufnych bez naruszania ochrony inwestorow.

(56)  Chociaz listy 0s6b majacych dostep do informacji poufnych stanowig dla organéw regulacyjnych istotne narzedzie
badania prawdopodobnych naduzy¢ na rynku, réznice pomiedzy panstwami czlonkowskimi pod wzgledem
danych, ktére majg zosta¢ wilaczone do tych list, nakladaja na emitentéw zbedne obcigzenia administracyjne.
Pola danych wymagane w listach oséb majacych dostep do informacji poufnych powinny by¢ wigc jednolite
w celu ograniczenia kosztéw. Nalezy réwniez informowaé osoby figurujace na listach os6b majacych dostep do
informacji poufnych o tym fakcie oraz zwiazanych z tym konsekwencjach wynikajacych z niniejszego rozporza-
dzenia oraz z dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE (3. Wymég prowadzenia i ciaglej aktua-
lizacji list os6b majacych dostep do informacji poufnych naklada obcigzenia administracyjne w szczegdlnosci na
emitentéw dziatajacych na rynkach rozwoju MSP. Whasciwe organy moga w rézny sposéb skutecznie nadzorowaé
naduzycia na rynku bez ciaglego dostepu do tych list, wigc emitenci ci powinni by¢ zwolnieni z tego obowigzku
w celu ograniczenia kosztéw administracyjnych, jakie naklada na nich niniejsze rozporzadzenie. Emitenci ci
powinni jednak na Zadanie dostarczaé wilasciwym organom liste 0s6b majacych dostgp do informacji poufnych.

(57)  Sporzadzenie przez emitentéw lub osoby dzialajace w ich imieniu lub na ich rzecz list 0séb pracujacych dla nich
na podstawie umowy o prace lub na innej podstawie i majacych dostep do informacji poufnych odnoszacych si¢
posrednio lub bezposrednio do emitenta to cenny $rodek ochrony integralnosci rynku. Takie listy moga stuzy¢
emitentom lub takim osobom do kontroli przeplywu informacji poufnych, a tym samym przyczyni¢ si¢ do
wypelnienia obowigzkéw zwigzanych z zachowaniem poufno$ci. Ponadto takie listy moga réwniez by¢ dla
wlasciwych organéw uzytecznym narzedziem wskazywania wszelkich os6b majacych dostep do informacji pouf-
nych i ustalania daty, z ktéra uzyskaly one ten dostep. Dostep oséb figurujacych na takiej liScie do informacji
poufnych dotyczacych posrednio lub bezposrednio emitenta nie wplywa na zakazy okreSlone w niniejszym
rozporzadzeniu.

(58)  Wigksza przejrzysto§¢ transakcji prowadzonych przez osoby pelnigce obowiazki 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 transakcjach, przynajmniej
w konkretnych przypadkach, moze réwniez stanowi¢ cenne Zrédto informacji dla inwestoréw. Nalezy wyjasnic, ze
obowigzek publikacji informacji o transakcjach dokonywanych przez kadre kierownicza obejmuje takze zasta-
wianie lub pozyczanie instrumentoéw finansowych, gdyz zastawianie akcji moze mieé istotny, potencjalnie desta-
bilizujacy wplyw na przedsi¢biorstwo w razie naglego nieprzewidzianego zbycia. Wobec braku ujawnienia infor-
macji rynek moze nie by¢ $wiadomy zaistnienia zwigkszonego prawdopodobiefistwa np. znacznej przyszlej
zmiany w strukturze wlasnosci akeji, wzrostu podazy akeji na rynku lub utraty praw glosu w danym przedsigbior-
stwie. Z tego powodu powiadamianie na mocy niniejszego rozporzadzenia jest wymagane, jezeli zastawianie
papieréw warto$ciowych jest elementem wigkszej transakcji, w ktérej czlonek kadry kierowniczej zastawia papiery
warto§ciowe jako zabezpieczenie kredytu od strony trzeciej. Ponadto pelna i wlasciwa przejrzysto$¢ rynku jest
niezbednym warunkiem zaufania podmiotéw rynkowych, a w szczegdlnosci akcjonariuszy danego przedsigbior-
stwa. Nalezy réwniez wyja$nié, ze obowigzek publikacji informacji o tych transakcjach dokonywanych przez kadre
kierownicza obejmuje takze transakcje wykonywane przez inne osoby dzialajgce w imieniu kadry kierownicze;j.
Aby zapewni¢ odpowiednig réwnowage miedzy poziomem przejrzystosci a liczbg zgloszen kierowanych do
wlasciwych organéw i podawanych do wiadomosci publicznej, w niniejszym rozporzadzeniu nalezy wprowadzic
progi, ponizej ktérych powiadomienie o transakcjach nie jest wymagane.

(59) Powiadamianie o transakcjach prowadzonych na wlasny rachunek przez osoby pelniagce obowiazki zarzadcze lub
przez osoby blisko z nimi zwigzane jest nie tylko cenng informacjg dla uczestnikéw rynku, ale stanowi takze
dodatkowy sposob prowadzenia nadzoru nad rynkami przez wlasciwe organy. Obowigzek powiadamiania o trans-
akcjach nie wplywa na zakazy okre$lone w niniejszym rozporzadzeniu.

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

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (zob. s. 349 niniejszego Dziennika Urzedowego).

(%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na
rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (zob. s. 179 niniejszego Dziennika Urz¢dowego).

(}) Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych
w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31).
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(61)  Osoby pelnigce obowiazki zarzadcze powinny by¢ objete zakazem dokonywania lub zlecania dokonania transakcji
przed ogloszeniem $rédrocznego sprawozdania finansowego lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego,
ktére dany emitent ma obowigzek udostepni¢ publicznie zgodnie z przepisami systemu obrotu, w ktérym akcje
emitenta s3 dopuszczone do obrotu, lub zgodnie z prawem krajowym, chyba Ze wystapia szczegdlne i okreslone
okolicznodci uzasadniajace udzielenie przez emitetna zgody osobie pelnigcej obowigzki zarzadcze na dokonywanie
lub zlecanie dokonania transakcji. Jednak kazda taka zgoda udzielona przez emitenta nie ma wplywu na zakazy
okreslone w niniejszym rozporzadzeniu.

(62)  Zestaw skutecznych narzedzi, uprawnief i zasobéw dla wlasciwych organéw kazdego z panstw czlonkowskich
gwarantuje skuteczno$¢ nadzoru. Dlatego tez w niniejszym rozporzadzeniu przewidziano w szczegdlno$ci mini-
malny zestaw uprawnien nadzorczych i uprawnien do czynnosci wyjasniajacych, jakie nalezy powierzyé
wlasciwym organom paristw cztonkowskich zgodnie z prawem krajowym. Jezeli wymaga tego prawo krajowe,
uprawnienia te powinny by¢ wykonywane na podstawie wniosku do wiasciwych organéw sadowych. Wykonujac
swoje uprawnienia zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, wlasciwe organy powinny dziala¢ obiektywnie
i bezstronnie oraz zachowa¢ niezalezno$¢ w procesie podejmowania decyzji.

(63) Podmioty rynkowe oraz wszystkie podmioty gospodarcze powinny réwniez przyczynia¢ si¢ do integralnosci
rynku. W tym zakresie wyznaczenie jednego wlasciwego organu odpowiedzialnego za naduzycia na rynku nie
powinno wykluczaé wspélpracy miedzy tym organem a podmiotami rynkowymi lub przekazania im obowiazkéw
wlasciwego organu w celu zagwarantowania efektywnego nadzoru zgodno$ci z postanowieniami niniejszego
rozporzadzenia. Jezeli osoby opracowujace lub rozpowszechniajace rekomendacje lub inne informacje, w ktérych
rekomenduja lub sugeruja strategie inwestycyjng w odniesieniu do przynajmniej jednego instrumentu finansowego,
prowadza réwniez obrét takimi instrumentami na wlasny rachunek, wiasciwe organy powinny miedzy innymi
mie¢ mozliwo$¢ wymagania lub zadania od takich oséb wszelkich informacji niezbednych do stwierdzenia, czy
rekomendacje opracowane lub rozpowszechniane przez dang osobe s3 zgodne z niniejszym rozporzadzeniem.

(64) W celu wykrywania przypadkéw wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku wlasciwe organy
musza mie¢, zgodnie z prawem krajowym, mozliwo$¢ dostepu do pomieszczen nalezacych do oséb fizycznych
i prawnych w celu zajecia dokumentacji. Dostep do takich pomieszczen jest konieczny, jezeli wystapi uzasadnione
podejrzenie, ze istnieja dokumenty i inne dane dotyczace sprawy bedacej przedmiotem czynnosci wyja$niajacych
i mogace mie¢ znaczenie dla udowodnienia przypadku wykorzystania informacji poufnych lub naduzycia na
rynku. Ponadto dostep do takich pomieszczen jest niezbedny, jezeli osoba, od ktérej zazadano juz informacji,
nie wykonala tego zadania, cz¢Sciowo lub w calosci, lub tez jezeli istnieja uzasadnione podstawy, aby sadzi¢, ze
w przypadku takiego zgdania nie zostaloby ono wykonane lub ze dokumenty lub informacje, ktérych zadanie to
dotyczy, zostalyby usunigte, zmienione lub zniszczone. Jezeli zgodnie z ustawodawstwem krajowym niezbedne jest
uprzednie zezwolenie organu sadowego danego panstwa czlonkowskiego, dostep do pomieszczenn powinien byé
umozliwiony po uprzednim uzyskaniu zezwolenia sadu.

(65) Istniejace nagrania rozméw telefonicznych i zapisy danych o ruchu firm inwestycyjnych, instytucji kredytowych
i instytugji finansowych dokonujacych transakgji i dokumentujgcych ich wykonanie oraz istniejace zapisy potaczen
telefonicznych i danych o ruchu operatoréw telekomunikacyjnych stanowia istotne, a niekiedy jedyne dowody
przy wykrywaniu i udowadnianiu wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku. Dzigki zapisom
polaczen telefonicznych i danych o ruchu mozna zidentyfikowaé osob¢ odpowiedzialna za rozpowszechnienie
falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji lub ustali¢, ze dane osoby kontaktowaly si¢ w okreslonym
czasie oraz Ze istnieje powigzanie miedzy co najmniej dwiema osobami. Dlatego tez wlasciwe organy powinny
moéc zazadal istniejgcych nagrai rozméw telefonicznych oraz zapiséw komunikacji elektronicznej i danych
o ruchu przechowywanych przez firme inwestycyjna, instytucje kredytowa lub instytucje finansows zgodnie
z dyrektywa 2014/65/UE. Dostep do zapiséw danych i polaczen telefonicznych jest konieczny do uzyskania
dowoddw 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¢ réwne
warunki dzialania w Unii, je$li chodzi o dostgp do istniejacych zapisow polaczeri telefonicznych i danych
o ruchu operatoréw telekomunikacyjnych lub istniejacych nagran rozméw telefonicznych i zapisow danych
o ruchu przechowywanych przez firme inwestycyjng, instytucje kredytowa lub instytucje finansowa, whasciwe
organy powinny méc zazadad, zgodnie z prawem krajowym, istniejacych zapiséw polaczen telefonicznych i danych
o ruchu operatoréw telekomunikacyjnych, na ile zezwala na to prawo krajowe, oraz istniejacych nagran rozmoéw
telefonicznych i zapisow danych o ruchu przechowywanych przez firme inwestycyjna, jezeli istnieje uzasadnione
podejrzenie, ze takie zapisy dotyczace przedmiotu inspekeji lub czynnosci wyjasniajacych moga mie¢ znaczenie
w udowodnieniu wykorzystania informacji poufnych lub manipulacji na rynku z naruszeniem niniejszego
rozporzadzenia. Dostep do zapiséw polaczen telefonicznych i danych o ruchu operatoréw telekomunikacyjnych
nie obejmuje dostepu do tresci komunikacji glosowej prowadzonej przez telefon.
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(66)  Niniejsze rozporzadzenie okresla minimalny zbiér uprawnien, jakie powinny posiada¢ wlasciwe organy, jednak
uprawnienia te nalezy wykonywaé w ramach calo$ciowego systemu prawa krajowego, gwarantujacego poszano-
wanie praw podstawowych, w tym prawa do prywatnosci. W odniesieniu do wykonywania tych uprawnien, ktére
moze stanowi¢ powazng ingerencje w prawo do poszanowania zycia prywatnego i rodzinnego, miru domowego
i komunikowania si¢, panistwa cztonkowskie powinny dysponowaé wystarczajacymi i skutecznymi zabezpiecze-
niami przed naduzyciami, np. w formie wymogu uzyskania w stosowanych przypadkach uprzedniej zgody
organéw sadowych danego panstwa czlonkowskiego. Pafistwa czlonkowskie powinny daé wilasciwym organom
mozliwo$¢ wykonywania takich uprawnien naruszajacych prywatno$¢ w zakresie niezbednym do wihasciwego
przeprowadzenia czynnosci nadzorczych w powaznych przypadkach, w ktérych nie istnieja réwnowazne $rodki
pozwalajace na uzyskanie takich samych rezultatéw.

(67) Poniewaz naduzycia na rynku mogg mie¢ miejsce w réznych krajach i na réznych rynkach, od wlasciwych
organéw nalezy we wszystkich okolicznosciach, oprécz wyjatkowych sytuacji, wymagaé wspélpracy i wymiany
informacji z innymi wlaSciwymi organami i organami regulacyjnymi, a takze z EUNGIiPW, w szczegdlnosci
w odniesieniu do dzialan wyjasniajacych. Jezeli wlasciwy organ jest przekonany, ze naduzycia na rynku maja
badZ mialy miejsce w innym pafstwie cztonkowskim lub mialy badZ majg wplyw na instrumenty finansowe
bedace przedmiotem obrotu w innym panstwie cztonkowskim, powinien on powiadomi¢ o tym fakcie wlasciwy
organ i EUNGiPW. W przypadkach naduzy¢ na rynku o zasiggu transgranicznym EUNGIPW powinien méc
koordynowad czynnosci wyjasniajace, jesli wnioskuje o to jeden z wihasciwych organéw.

(68)  Konieczne jest, aby wlasciwe organy posiadaly niezbedne narzedzia do skutecznego migdzyrynkowego nadzoru
arkusza zlecen. Zgodnie z dyrektywg 2014/65/UE wiasciwe organy moga zwracal si¢ do innych wlasciwych
organdéw i otrzymywac od nich dane dotyczace arkusza zlecen, majace poméc w monitorowaniu i wykrywaniu
transgranicznych manipulacji na rynku.

(69)  Aby zapewni¢ wymiane informacji i wspolprace z organami panstw trzecich w zakresie skutecznego wdrazania
niniejszego rozporzgdzenia, wlasciwe organy powinny dokonaé ustalen w zakresie wspdlpracy ze swoimi odpo-
wiednikami w panstwach trzecich. Przekaz danych osobowych dokonywany na podstawie tych ustalen powinien
by¢ zgodny z dyrektywa 95/46/WE oraz z rozporzadzeniem (WE) nr45/2001 Parlamentu Europejskiego
i Rady (1).

(70)  Wyrazne ramy wymogéw ostrozno$ciowych i prowadzenia dzialalnosci w sektorze finansowym powinny by¢
oparte o silne systemy nadzoru, czynnosci wyjasniajacych i sankcji. W tym celu organy nadzorcze powinny zostaé
wyposazone w wystarczajagce uprawnienia do dzialania oraz powinny méc korzystaé z systeméw réwnych,
nieuchronnych i odstraszajacych sankcji za wszelkie przewinienia finansowe, przy czym sankcje te powinny by¢
skutecznie egzekwowane. Grupa de Larosiére’a uznala jednak, ze zaden z tych elementéw obecnie nie istnieje.
Przegladu aktualnych uprawnien do nakladania sankcji oraz ich wykonywania w praktyce w celu wspierania
zbieznosci sankcji w caloksztalcie dziatan nadzorczych dokonano w komunikacie Komisji z dnia 8 grudnia 2010 r.
zatytulowanym ,Wzmocnienie systeméw sankcji w branzy ushug finansowych”.

(71)  Dlatego tez nalezy okresli¢ zbidér sankcji administracyjnych i innych $rodkéw administracyjnych w celu zapew-
nienia wspdlnego podejscia w parnistwach cztonkowskich oraz wzmocnienia odstraszajacego efektu tych srodkéw.
Wiasciwe organy powinny mie¢ mozliwo$¢ wydania zakazu sprawowania funkcji zarzadczych w firmach inwe-
stycyjnych. Sankcje nakladane w poszczegélnych przypadkach powinny by¢ okreslane w razie potrzeby przy
uwzglednieniu takich czynnikéw, jak zwrot wszelkich wykrytych korzysci finansowych, waga naruszenia i czas
jego trwania, wszelkie czynniki obciazajace lub lagodzace, potrzeba, aby kary pieni¢zne mialy efekt odstraszajacy,
oraz, w stosownych przypadkach, obejmowaly obnizenie wysokosci kary pienigznej w zamian za wspolprace
z whadciwym organem. W szczeg6lnosci rzeczywista wysoko$¢ administracyjnych kar pieni¢znych nakladanych
w okreslonych przypadkach moze osiagna¢ maksymalny poziom przewidziany w niniejszym rozporzadzeniu lub
wyzszy poziom przewidziany w prawie krajowym za bardzo powazne naruszenia, natomiast kary pieni¢zne
znacznie nizsze od maksymalnego poziomu moga by¢ stosowane za mniej istotne naruszenia lub w przypadku
ugody. Niniejsze rozporzadzenie nie ogranicza mozliwosci wprowadzenia przez panstwa czlonkowskie surow-
szych sankgji lub innych $rodkéw administracyjnych.

(72)  Mimo Ze nic nie zabrania panstwom czlonkowskim okreslania przepiséw dotyczacych sankcji administracyjnych
i karnych za te same naruszenia, nie nalezy wymaga¢ od panstw cztonkowskich okreslania przepiséw dotyczacych
sankcji administracyjnych za naruszenie niniejszego rozporzadzenia, ktére podlegaja juz przepisom krajowego
prawa karnego do dnia 3 lipca 2016 r. Zgodnie z prawem krajowym panstwa cztonkowskie nie maja obowigzku

(") Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0sob fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych (Dz.U. L 8
z 12.1.2001, s. 1).
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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 sposéb
naruszy¢ zdolnosci whasciwych organéw do wspdlpracy oraz dostepu i terminowej wymiany informacji z wiasci-
wymi organami w innych panstwach czlonkowskich do celéw niniejszego rozporzadzenia, w tym po przekazaniu
sprawy dotyczacej danych naruszenn do wilasciwych organéw sadowych w celu przeprowadzenia postgpowania
karnego.

(73)  Aby zapewni¢ odstraszajacy efekt podejmowanych przez wlasciwe organy decyzji w odniesieniu do spoleczeristwa
jako catosci, decyzje te powinny by¢ zasadniczo publikowane. Publikowanie decyzji jest réwniez dla whasciwych
organéw waznym narzedziem informowania uczestnikéw rynku o tym, jakie zachowania uwaza si¢ za naruszenie
niniejszego rozporzadzenia, oraz propagowania wlasciwych zachowan wérdd uczestnikow rynku. Jezeli publikacja
taka wyrzadza niewspétmierng szkode zaangazowanym osobom, zagraza stabilno$ci rynkéw finansowych lub
prowadzonym czynnosciom wyjasniajacym, wlasciwy organ powinien publikowaé informacje o sankcjach admi-
nistracyjnych i innych $rodkach administracyjnych w sposéb zanonimizowany, zgodnie z prawem krajowym, lub
op6zni¢ publikacje. Wlasciwe organy powinny mie¢ mozliwo$¢ niepublikowania informacji o sankcjach administ-
racyjnych i innych $rodkach administracyjnych, jezeli publikacja informacji zanonimizowanych lub opéZnienie
publikacji zostang uznane za niewystarczajace, by zapewni¢ uniknigcie zagrozenia dla stabilnosci rynkéw finan-
sowych. Od wiasciwych organéw nie powinno wymaga¢ si¢ rowniez publikowania informacji o §rodkach, ktére sg
uznane za mniej istotne, jezeli publikacja taka bylaby niewsp6imierna.

(74)  Osoby zglaszajace przypadki naruszenia moga zwraca¢ uwage wiasciwych organéw na nowe informacje, co
pomaga tym organom w wykrywaniu przypadkoéw wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na
rynku oraz w nakladaniu za nie sankcji. Do zglaszania przypadkéw naruszenia moze jednak zniechgcaé obawa
przed odwetem lub brak zachet. Zglaszanie naruszen niniejszego rozporzadzenia jest niezbedne do zapewnienia
whasciwym organom mozliwosci wykrywania naduzy¢ na rynku i nakladania za nie sankgji. Srodki dotyczace
informowania o nieprawidlowosciach sg niezbedne do ulatwienia wykrywania naduzy¢ na rynku oraz do zapew-
nienia ochrony i poszanowania praw oséb zglaszajacych przypadki narusze oraz osob oskarzanych. Niniejsze
rozporzadzenie powinno wigc zapewni¢ istnienie odpowiednich ustalen, umozliwiajacych osobom informujacym
o nieprawidlowosciach ostrzeganie wlasciwych organéw o mozliwych naruszeniach niniejszego rozporzadzenia
oraz chroniacych te osoby przez odwetem. Paristwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ wprowadzenia zachet
finansowych dla oséb 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 ktérych zgloszenia nie s3 prawnie zobowigzane, oraz jezeli informacje te
skutkuja nalozeniem sankcji za naruszenie niniejszego rozporzadzenia. Panstwa czlonkowskie powinny takze
zapewni¢, aby wdrazane przez nie programy zglaszania przypadkéw naruszenia obejmowaly mechanizmy zapew-
niajace odpowiednig ochrone osoby oskarzanej, w szczeg6lnosci z uwzglednieniem jej prawa do ochrony danych
osobowych, oraz procedury zapewniajace prawo osoby oskarzanej do obrony oraz prawo do bycia wystuchanym
przed wydaniem decyzji dotyczacej takiej osoby, a takze do skutecznego zaskarzenia do sadu decyzji jej dotyczacej.

(75)  Z uwagi na fakt, ze panstwa czlonkowskie przyjely przepisy wdrazajace dyrektywe 2003/6/WE, a takze ze wzgledu
na fakt, ze przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu akty delegowane, regulacyjne standardy techniczne i wyko-
nawcze standardy techniczne nalezy przyjaé, zanim mozliwe bedzie skuteczne stosowanie wprowadzanych ram
prawnych, konieczne jest opdZnienie rozpoczecia stosowania merytorycznych przepiséw niniejszego rozporzg-
dzenia przez wystarczajacy okres.

(76)  Aby ulatwi¢ plynne przejScie do stosowania niniejszego rozporzadzenia, praktyki rynkowe istniejace przed
wejSciem niniejszego rozporzadzenia w zycie i zatwierdzone przez wlasciwe organy zgodnie z rozporzadzeniem
Komisji (WE) nr 2273/2003 (') w celu stosowania art. 1 pkt 2 lit. a) dyrektywy 2003/6/WE moga nadal mieé
zastosowanie, pod warunkiem powiadomienia o nich EUNGiIPW w wyznaczonym terminie, do czasu podjecia
przez wlasciwy organ decyzji dotyczacej dalszego stosowania tych praktyk zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

(77)  Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami uznanymi w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej (,Karta”). W zwiazku z tym niniejsze rozporzadzenie powinno by¢ interpreto-
wane i stosowane zgodnie z tymi prawami i zasadami. W szczegdlnosci kiedy niniejsze rozporzadzenie odnosi sie
do przepisow regulujacych wolnos$¢ prasy i wolno$¢ wypowiedzi w innych mediach oraz do przepiséw lub
kodekséw regulujgcych zawdd dziennikarza, nalezy uwzgledni¢ te wolnosci, jako gwarantowane w Unii
i pafistwach czlonkowskich oraz uznane zgodnie z art. 11 Karty i z innymi stosownymi przepisami.

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych (Dz.U. L 336 z 23.12.2003,
s. 33).
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(78)  Aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ i lepiej informowaé o funkcjonowaniu systeméw sankcji, wlasciwe organy powinny
co roku przekazywaé¢ EUNGIPW zanonimizowane dane zbiorcze. Dane te powinny obejmowaé liczbe spraw
rozpoczetych, prowadzonych i zakonczonych w danym okresie.

(79)  Dyrektywa 95[46/WE i rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 reguluja przetwarzanie danych osobowych prowadzone
przez EUNGIiPW w ramach niniejszego rozporzadzenia i pod nadzorem wiasciwych organéw panstw czlonkow-
skich, w szczegélnosci niezaleznych organdw publicznych wyznaczonych przez pafstwa czlonkowskie. Wszelka
wymiana lub przekaz informacji przez wilasciwe organy powinny by¢ zgodne z zasadami przekazywania danych
osobowych okre§lonymi w dyrektywie 95/46/WE. Ponadto wszelka wymiana lub przekaz informacji przez
EUNGIiPW powinny by¢ zgodne z zasadami przekazywania danych osobowych okreslonymi w rozporzadzeniu
(WE) nr 45/2001.

(80)  Niniejsze rozporzadzenie oraz przyjete zgodnie z nim akty delegowane, akty wykonawcze, regulacyjne standardy
techniczne, wykonawcze standardy techniczne i wytyczne nie naruszajg stosowania unijnych zasad dotyczacych
konkurencji.

(81) W celu uszczegdlowienia wymogéw okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu nalezy przekazaé Komisji upraw-
nienia do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE w odniesieniu do wylaczen z zakresu niniej-
szego rozporzadzenia niektorych organéw publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich oraz niektérych
wyznaczonych organéw publicznych panstw trzecich, ktére zawarly porozumienia z Unig w rozumieniu art. 25
dyrektywy 2003/87/WE; wskaznikéw zachowan manipulacyjnych wymienionych w zalgczniku I do niniejszego
rozporzadzenia; progéw pozwalajacych na okreSlenie, czy obowiazek podawania do wiadomosci publicznej ma
zastosowanie do uczestnikéw rynku uprawnien do emisji; okoliczno$ci, w ktérych dozwolone jest dokonywanie
lub zlecanie dokonania transakcji w okresie zamknigtym oraz rodzajéow okreslonych transakeji dokonywanych
przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze lub osoby blisko z nimi zwigzane, ktére pociggalyby za sobg wymog
powiadomienia. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne
konsultacje, w tym na poziomie ekspertow. Przygotowujac i opracowujgc akty delegowane, Komisja powinna
zapewni¢ jednoczesne, terminowe i odpowiednie przekazywanie stosownych dokumentéw Parlamentowi Europej-
skiemu i Radzie.

(82) W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania niniejszego rozporzadzenia pod wzgledem procedur
zglaszania przypadkéw naruszenia niniejszego rozporzadzenia nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienia wykonawcze
do okreslenia procedur, w tym ustalefi dotyczacych podejmowania dzialan nastepczych w stosunku do spra-
wozdan oraz $rodkéw ochrony oséb zatrudnionych na podstawie umowy o prace i Srodkéw ochrony danych
osobowych. Uprawnienia te powinny by¢ wykonywane zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 182/2011 ().

(83)  Standardy techniczne dotyczace ustug finansowych powinny zapewni¢ w calej Unii jednolite warunki w zakresie
spraw objetych niniejszym rozporzadzeniem. Skuteczne i wlasciwe wydaje si¢ powierzenie EUNGIPW, jako orga-
nowi dysponujacemu wysokim poziomem wiedzy specjalistycznej, opracowania i przedkladania Komisji projektow
regulacyjnych standardéw technicznych i wykonawczych standardéw technicznych, ktére nie wymagaja podej-
mowania decyzji o charakterze politycznym.

(84) Komisja powinna mie¢ uprawnienie do przyjecia — w drodze aktéw delegowanych na podstawie art. 290 TFUE
oraz zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (%) — projektow
regulacyjnych standardéw technicznych opracowanych przez EUNGiPW w celu okrelenia tresci powiadomien
dokonywanych przez operatoréw rynkéw regulowanych, MTF i OTF, a dotyczacych instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu i bedacych przedmiotem obrotu lub bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopusz-
czenie do obrotu w ich systemie obrotu; sposobu oraz warunkéw sporzadzania, publikowania i przechowywania
wykazéw tych instrumentéw przez EUNGIPW; warunkow, jakie musza spelniaé programy odkupu i Srodki stabi-
lizacji, w tym warunkéw prowadzenia obrotu, ograniczen czasowych i ograniczeni zakresu, obowiazkéw ujaw-
niania i zglaszania oraz warunkéw cenowych stabilizacji; w odniesieniu do procedur, rozwigzan i systeméw dla

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawiajace przepisy i zasady ogdlne
dotyczace trybu kontroli przez pafistwa czlonkowskie wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisje (Dz.U. L 55
z 28.2.2011, s. 13).

(%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12).
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systemu obrotu, majacych na celu zapobieganie naduzyciom na rynku i wykrywanie ich, oraz systeméw i wzoréw,
ktére maja by¢ wykorzystywane w celu wykrywania i zglaszania podejrzanych zlecen i transakcji; wlasciwych
rozwigzan, procedur i wymogéw przechowywania zapiséw w procesie badan rynku; oraz pod wzgledem ustalen
technicznych dotyczacych kategorii oséb, w celu obiektywnego przedstawiania informacji rekomendujacych stra-
tegie inwestycyjne oraz w celu ujawniania okre$lonych intereséw lub wskazan konfliktéw intereséw. Szczegdlnie
wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne konsultacje, w tym na poziomie
ekspertow.

(85)  Komisj¢ nalezy réwniez upowazni¢ do przyjecia — w drodze aktéw wykonawczych na podstawie art. 291 TFUE
i zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 — wykonawczych standardéw technicznych. EUNGiPW
nalezy powierzy¢ zadanie opracowania projektéw wykonawczych standardéw technicznych celem przedlozenia ich
Komisji w odniesieniu do podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej, formatéw list 0séb majacych
dostgp do informacji poufnych oraz form i procedur wspdlpracy i wymiany informacji miedzy wiasciwymi
organami i mi¢dzy wlasciwymi organami a EUNGiPW.

(86)  Poniewaz cel niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie zapobieganie naduzyciom na rynku w formie wykorzy-
stywania informacji poufnych, bezprawnego ujawniania informacji poufnych i manipulacji na rynku, nie moze
zostal osiagniety w sposb wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie, natomiast ze wzgledu na jego rozmiary
i skutki mozliwe jest jego lepsze osiagnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dzialania zgodnie z zasada
pomocniczosci okre§long w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci, okreslong
w tym artykule, niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggnigcia tego celu.

(87) Z uwagi na to, ze przepisy dyrektywy 2003/6/WE przestaly by¢ istotne lub wystarczajgce, dyrektywe te nalezy
uchyli¢ z dniem 3 lipca 2016 r. Wymogi i zakazy okreSlone w niniejszym rozporzadzeniu Scisle wiaza si¢
z wymogami i zakazami okreSlonymi w dyrektywie 2014/65/UE, powinny wiec wejS¢ w zycie z dniem wejscia

w zycie tej dyrektywy.

(88) Wlasciwe stosowanie niniejszego rozporzadzenia wymaga, by panstwa czlonkowskie podjely wszelkie niezbedne
dzialania w celu zapewnienia zgodnosci swego prawa krajowego, do dnia 3 lipca 2016 r., z przepisami niniejszego
rozporzadzenia dotyczacymi wlasciwych organdéw i ich uprawnien, sankcji administracyjnych i innych $rodkéw
administracyjnych, zglaszania naruszen i publikacji decyzji.

(89)  Europejski Inspektor Ochrony Danych wydal opini¢ w dniu 10 lutego 2012 r. (1),
PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1
PRZEPISY OGOLNE

Artykut 1
Przedmiot

Niniejsze rozporzadzenie ustanawia wspdlne ramy regulacyjne dotyczace wykorzystywania informacji poufnych, bezpraw-
nego ujawniania informacji poufnych i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku), a takze $rodki majgce zapobiegal
naduzyciom na rynku w celu zapewnienia integralnosci rynkéw finansowych w Unii oraz poprawy ochrony inwestoréw
i zwigkszenia zaufania do tych rynkéw.

Artykut 2
Zakres stosowania

1. Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie do:

a) instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania
si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym;

() Dz.U. C 177 z 20.6.2012, s. 1.
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b) instrumentéw finansowych, ktére sa przedmiotem obrotu na MTF, zostaly dopuszczone do obrotu na MTF lub ktore
sa przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF;

¢) instrumentéw finansowych, ktére s3 przedmiotem obrotu na OTF;

d) instrumentéw finansowych nieujetych w lit. a), b) lub ¢), ktorych cena lub warto$¢ zaleza od ceny lub wartoci
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w tych literach, lub majg na nie wplyw, w tym m.in. swapow ryzyka
kredytowego lub kontraktéw na réznice kursowe.

Niniejsze rozporzadzenie ma réwniez zastosowanie do zachowan lub transakcji, w tym ofert, dotyczacych sprzedazy na
aukcjach na platformie aukcyjnej zatwierdzonej jako rynek regulowany uprawnien do emisji lub innych produktéw
sprzedawanych na aukcji na podstawie uprawnienn do emisji, nawet gdy produkty sprzedawane na aukgji nie sg instru-
mentami finansowymi, zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010. Bez uszczerbku dla wszelkich przepiséw szcze-
g6lnych odnoszacych si¢ do ofert skladanych na aukcjach wszelkie wymogi i zakazy zawarte w niniejszym rozporzg-
dzeniu odnoszace si¢ do skladanych zlecen majg zastosowanie do takich ofert.

2. Art. 121 15 stosuje si¢ réwniez do:

a) kontraktéw towarowych na rynku kasowym niebedacych produktami energetycznymi sprzedawanymi w obrocie
hurtowym, w przypadku ktérych transakcja, zlecenie lub zachowanie ma wplyw, moze mie¢ wplyw lub ma na
celu wplynigcie na ceng lub warto$¢ instrumentu finansowego, o ktérym mowa w ust. 1;

b) rodzajéw instrumentéw finansowych, w tym umow na instrumenty pochodne lub instrumentéw pochodnych doty-
czacych transferu ryzyka kredytowego, w przypadku ktérych transakcja, zlecenie, oferta lub zachowanie ma lub moze
mie¢ wplyw na ceng lub warto$¢ kontraktu towarowego na rynku kasowym, jezeli ta cena lub warto$¢ zalezy od ceny
lub wartosci tych instrumentéw finansowych; oraz

¢) zachowan zwigzanych ze wskaznikami referencyjnymi.

3. Niniejsze rozporzgdzenie stosuje si¢ do wszelkich transakgji, zlecenn lub zachowan dotyczacych wszelkich instru-
mentéw finansowych, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, niezaleznie od tego, czy takie transakcje, zlecenia lub zachowania
maja miejsce w systemie obrotu.

4. Zakazy i wymogi niniejszego rozporzadzenia maja zastosowanie do dzialan i zaniechan majacych miejsce w Unii
i panstwach trzecich, dotyczacych instrumentéw, o ktérych mowa w ust. 11 2.

Artykut 3
Definicje

1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:
1) ,instrument finansowy” oznacza instrument finansowy w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE;
2) firma inwestycyjna” oznacza firm¢ inwestycyjng w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE;

3) ,instytucja kredytowa” oznacza instytucje kredytowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (1);

4) ,instytucja finansowa” oznacza instytucje finansowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013;

5) ,operator rynku” oznacza operatora rynku w rozumieiu art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy 2014/65/UE;

6) ,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy 2014/65/UE;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno-
$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).
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7) ,wielostronna platforma obrotu” lub ,MTF’ oznacza wielostronny system w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 22
dyrektywy 2014/65/UE;

8) ,zorganizowana platforma obrotu” lub ,OTF” oznacza system lub platform¢ w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 23
dyrektywy 2014/65/UE;

9) ,przyjeta praktyka rynkowa” oznacza okre$long praktyke rynkows przyjeta przez wlasciwy organ zgodnie z art. 13;
10) ,system obrotu” oznacza system obrotu w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 24 dyrektywy 2014/65/UE;
11) ,rynek rozwoju MSP” oznacza rynek rozwoju MSP w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE;

12) ,wiasciwy organ” oznacza organ wyznaczony zgodnie z art. 22, chyba Ze w niniejszym rozporzadzeniu okre$lono
inaczej;

13) ,osoba” oznacza osobg fizyczng lub prawna;
14) ,towar” oznacza towar w rozumieniu art. 2 pkt 1 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 (1);

15) ,kontrakt towarowy na rynku kasowym” oznacza kontrakt na dostawe towaru w obrocie na rynku kasowym,
dostarczanego niezwlocznie po rozliczeniu transakgji, a takze kontrakt na dostawg towaru, ktéry nie jest instru-
mentem finansowym, w tym fizycznie rozliczany kontrakt terminowy;

16) ,rynek kasowy” oznacza rynek towarowy, na ktérym towary sprzedawane sa za gotowke i dostarczane sg
niezwlocznie po rozliczeniu transakeji, a takze inne rynki niefinansowe, takie jak terminowe rynki towarowe;

17) ,program odkupu” oznacza obrét akcjami wlasnymi zgodnie z art. 21-27 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2012/30/UE ();

18) ,handel algorytmiczny” oznacza handel algorytmiczny w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 39 dyrektywy 2014/65/UE;

19) ,uprawnienie do emisji” oznacza uprawnienie do emisji opisane w sekcji C pkt 11 zalacznika I do dyrektywy
2014/65|UE;

20

=

suczestnik rynku uprawnien do emisji” oznacza dowolng osobe, ktéra zawiera transakcje, w tym sklada zlecenia
zawarcia transakcji, dotyczace uprawnieni do emisji, produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien
do emisji lub powigzanych instrumentéw pochodnych, i ktéra nie korzysta ze zwolnienia na podstawie art. 17 ust. 2
akapit drugi;

21

N

Lemitent” oznacza podmiot prawa prywatnego lub publicznego emitujgcy lub zamierzajgcy emitowaé instrumenty
finansowe, przy czym w przypadku kwitéw depozytowych reprezentujacych instrumenty finansowe emitent jest
emitentem danego instrumentu finansowego;

22

—

Jprodukt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym” oznacza produkt energetyczny sprzedawany w obrocie
hurtowym w rozumieniu art. 2 pkt 4 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011;

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowiazan przedsi¢biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakgji, przejrzystoici rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojeé zdefi-
niowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 1).

(?) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa
wymagane w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspdlnikow, jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki
akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.U. L 315 z 14.11.2012, s. 74).
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23) ,krajowy organ regulacyjny” oznacza krajowy organ regulacyjny w rozumieniu art. 2 pkt 10 rozporzadzenia (UE)
nr 1227/2011;

24) towarowe instrumenty pochodne” oznaczaja towarowe instrumenty pochodne w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 30
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (');

25) ,osoba pelniaca obowiazki zarzadcze” oznacza osobg zwiazana z emitentem, uczestnika rynku uprawnien do emisji
lub inny podmiot, o ktérym mowa w art. 19 ust. 10, ktéra:

a) jest czlonkiem organu administaryjnego, zarzadzajacego lub nadzorczego tego podmiotu; lub

b) pelni funkcje kierownicze, nie bedac cztonkiem organdéw, o ktorych mowa w lit. a), przy czym ma staly dostep
do informacji poufnych dotyczacych posrednio lub bezposrednio tego podmiotu oraz uprawnienia do podej-
mowania decyzji zarzadczych majacych wplyw na dalszy rozwéj i perspektywy gospodarcze tego podmiotu;

26

~

,osoba blisko zwigzana” oznacza:
a) malzonka lub partnera uznawanego zgodnie z prawem krajowym za réwnowaznego z malzonkiem;
b) dziecko bedace na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym;

¢) czlonka rodziny, ktéry w dniu danej transakeji pozostaje we wspdlnym gospodarstwie domowym przez okres co
najmniej roku; lub

d) osobe prawna, grupe przedsigbiorstw lub spotke osobowa, w ktorej obowiazki zarzadcze pelni osoba pelnigca
obowiazki zarzadcze lub osoba, o ktorej mowa w lit. a), b) lub c), nad ktéra osoba taka sprawuje posrednig lub
bezposrednia kontrolg, ktéra zostata utworzona, by przynosi¢ korzysci takiej osobie, lub ktérej interesy gospo-
darcze sa w znacznym stopniu zbiezne z interesami takiej osoby;

27

-~

,zapisy danych o ruchu” oznaczaja zapisy danych o ruchu w rozumieniu art. 2 akapit drugi lit. b) dyrektywy
2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (%);

28

=

,osoba zawodowo posredniczaca w zawieraniu transkacji lub wykonywaniu zlecen” oznacza osobe prowadzaca
zawodowo dzialalno$¢ w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecent lub wykonywania zleceri, ktérych przed-
miotem sg instrumenty finansowe;

29

—~

,wskaznik referencyjny” oznacza dowolny opublikowany wskaznik, indeks lub liczbe, udostgpniane publicznie lub
publikowane, okreslane okresowo lub regularnie przy zastosowaniu wzoru lub na podstawie wartosci jednego lub
wigkszej liczby aktywéw lub cen bazowych, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub szacunkowych stép
procentowych lub innych wartosci, lub danych z przeprowadzonych badan, w odniesieniu do ktérych okresla si¢
kwote do zaplaty z tytulu instrumentu finansowego lub warto§¢ instrumentu finansowego;

30) ,animator rynku” oznacza animatora rynku w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy 2014/65/UE;

31) ,zwigkszenie posiadania” oznacza nabywanie papieréw wartosciowych spolki, ktdore nie skutkuje ustawowym lub
regulacyjnym obowiazkiem ogloszenia oferty przejecia w odniesieniu do tej spotki;

32) ,uczestnik rynku ujawniajacy informacje” oznacza osobg objeta ktorakolwiek z kategorii okreslonych w art. 11 ust. 1
lit. a)—d) lub w art. 11 ust. 2, ktéra ujawnia informacje w toku badania rynku;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (zob. s. 84 niniejszego Dziennika Urzedowego).

(%) Dyrektywa 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 lipca 2002 r. dotyczaca przetwarzania danych osobowych
i ochrony prywatnosci w sektorze lacznosci elektronicznej (dyrektywa o prywatnosci i lacznosci elektronicznej) (Dz.U. L 201
z 31.7.2002, s. 37).
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33) ,handel wysokiej czestotliwosci” oznacza technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 40 dyrektywy 2014/65/UE;

34) ,informacja rekomendujaca lub sugerujaca strategi¢ inwestycyjng” oznacza informacje:

(i) sporzadzona przez niezaleznego analityka, firm¢ inwestycyjng, instytucje kredytowa, kazda inna osobeg, ktdrej
podstawowa dzialalno$¢ polega na sporzadzaniu rekomendagji inwestycyjnych, lub osobe fizyczng pracujaca dla
nich na podstawie umowy o prac¢ lub na innej podstawie, bezposrednio lub posrednio wyrazajaca konkretne
propozycje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego lub emitenta; lub

(ii) sporzadzong przez osoby inne niz okreSlone w ppkt (i), ktéra bezposrednio proponuje konkretne decyzje
inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego;

35) ,rekomendacja inwestycyjna” oznacza informacje rekomendujace lub sugerujace strategie inwestycyjng, w sposéb
wyrazny lub dorozumiany, dotyczace jednego lub kilku instrument6éw finansowych lub emitentéw, obejmujace kazda
opini¢ na temat obecnej lub przyszlej wartosci lub ceny takich instrumentéw, przeznaczone dla kanaléw dystrybu-
cyjnych lub opinii publicznej.

2. Do celéow art. 5 stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,papiery warto$ciowe” oznaczaja:

(i) akcje i inne papiery wartoSciowe réwnowazne z akcjami;

(ii) obligacje i inne rodzaje papieréw dluznych; lub

(ili) papiery dluzne wymienne lub zamienne na akcje lub inne papiery warto$ciowe réwnowazne z akcjami;

b) ,instrumenty powigzane” oznaczaja nastgpujgce instrumenty finansowe, w tym instrumenty niedopuszczone do
obrotu, niebedace przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub niebedace przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie
do obrotu w systemie obrotu:

(i) kontrakty lub prawa do subskrypcji, nabycia lub zbycia papieréw wartosciowych;

(ii) pochodne instrumenty finansowe, ktérych instrumentem bazowym sg papiery warto$ciowe;

(iii) jezeli papiery wartoSciowe s zamiennymi lub wymiennymi instrumentami dtuznymi — papiery warto$ciowe, na
ktore takie zamienne lub wymienne instrumenty dluzne moga by¢ zamienione lub wymienione;

(iv) instrumenty, ktore emituje lub gwarantuje emitent lub gwarant papieréw wartosciowych i ktérych cena rynkowa
prawdopodobnie bedzie miata znaczny wplyw na ceng papieréw warto$ciowych lub odwrotnie;

(v) jezeli papiery wartoSciowe sg papierami wartoSciowymi réwnowaznymi z akcjami — akcje reprezentowane przez
te papiery wartoSciowe oraz dowolne inne papiery wartosciowe réwnowazne z tymi akcjami;

¢) ,znaczna dystrybucja” oznacza pierwsza lub kolejng oferte papieréw wartosciowych, rézniaca si¢ od zwyklych trans-
akgji zaréwno pod wzgledem wartosci oferowanych papieréw warto$ciowych, jak i pod wzgledem stosowanej metody
sprzedazy;

d) ,stabilizacja” oznacza nabycie lub oferte nabycia papieréw wartosciowych lub transakcje na réwnowaznych z nimi
instrumentach powigzanych, dokonywane przez instytucje kredytowe lub firmy inwestycyjne w kontekscie znacznej
dystrybucji takich papieréw wartosciowych wylacznie w celu wsparcia ceny rynkowej tych papieréw wartosciowych
przez ustalony z gory okres ze wzgledu na presj¢ podazowa na te papiery wartoSciowe.
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Artykut 4
Powiadomienia i wykazy instrumentéw finansowych

1. Operatorzy rynkéw regulowanych i firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF
niezwlocznie powiadamiaja organ wlasciwy dla systemu obrotu o kazdym instrumencie finansowym bedacym przed-
miotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu w danym systemie obrotu, ktéry dopuszczono do obrotu lub ktéry jest
po raz pierwszy przedmiotem obrotu.

Powiadamiajg oni réwniez organ wiasciwy dla systemu obrotu, gdy instrument finansowy przestaje by¢ przedmiotem
obrotu lub przestaje by¢ dopuszczony do obrotu, chyba ze data, z ktéra instrument finansowy przestaje by¢ przed-
miotem obrotu lub przestaje by¢ dopuszczony do obrotu, jest znana i zostala podana w powiadomieniu dokonanym
zgodnie z akapitem pierwszym.

Powiadomienia, o ktérych mowa w niniejszym ustgpie, obejmuja, w stosownych przypadkach, nazwy i identyfikatory
instrumentéw finansowych, a takze date i godzing wniosku o dopuszczenie do obrotu, dopuszczenia do obrotu oraz date
i godzing pierwszej transakcji.

Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne przekazujg réwniez organowi wlasciwemu dla systemu obrotu informacje okres-
lone w akapicie trzecim w odniesieniu do instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopusz-
czenie do obrotu lub ktére zostaly dopuszczone do obrotu przed dniem 2 lipca 2014 r. i nadal s3 dopuszczone do
obrotu lub sg przedmiotem obrotu w tym dniu.

2. Organy whasciwe dla systemu obrotu niezwlocznie przekazuja EUNGIPW powiadomienia otrzymane zgodnie z ust.
1. Natychmiast po ich otrzymaniu EUNGiPW publikuje te powiadomienia na swojej stronie internetowej w formie
wykazu. EUNGIPW aktualizuje wykaz natychmiast po otrzymaniu powiadomienia od organu wilasciwego dla systemu
obrotu. Wykaz nie ogranicza zakresu stosowania niniejszego rozporzadzenia.

3. Wykaz zawiera nastgpujace informacje:

a) nazwy i identyfikatory instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu,
dopuszczonych do obrotu, bedacych przedmiotem transakeji po raz pierwszy na rynkach regulowanych, MTF i OTF;

b) date i godzing wniosku o dopuszczenie do obrotu, dopuszczenia do obrotu lub pierwszych transakeji;

¢) szczegdlowe informacje o systemach obrotu, ktorych dotyczy wniosek o dopuszczenie instrumentéw finansowych do
obrotu, na ktorych instrumenty finansowe s3 przedmiotem obrotu lub na ktérych instrumenty finansowe sa przed-
miotem pierwszych transakcji; oraz

d) date¢ i godzing, z ktdrg instrumenty finansowe przestajg by¢ przedmiotem obrotu lub przestajg by¢ dopuszczone do
obrotu.

4. W celu zapewnienia spéjnosci niniejszego artykulu EUNGiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw tech-
nicznych w celu okreslenia:

a) treSci powiadomien, o ktérych mowa w ust. 1; oraz
b) sposobu i warunkéw sporzadzania, publikowania i przechowywania wykazu, o ktérym mowa w ust. 3.
EUNGIiPW przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (1).

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieré6w Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchy-
lenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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5. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykutu EUNGiPW opracowuje projekt wyko-
nawczych standardéw technicznych w celu okreslenia terminéw, formatu i wzoru powiadomien zgodnie z ust. 1 i 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010.

Artykut 5
Wylaczenia dotyczace programéw odkupu i stabilizacji

1. Zakazy okreSlone w art. 14 i 15 niniejszego rozporzadzenia nie majg zastosowania do obrotu akcjami wlasnymi
w ramach programéw odkupu, jesli:

o
=

wszystkie szczegdélowe informacje dotyczace programu podawane s3 do wiadomosci publicznej przed rozpoczeciem
obrotu;

=

zawarte transakcje zgloszono organowi wlasciwemu dla systemu obrotu jako czg¢$¢ programu odkupu zgodnie z ust.
3, a nastgpnie podano do wiadomosci publicznej;

(e)
~

przestrzegane s3 odpowiednie ograniczenia cenowe i ilosciowe; oraz

&

obrét odbywa si¢ zgodnie z celami, o ktérych mowa w ust. 2, oraz na warunkach okreslonych w niniejszym artykule
i w regulacyjnych standardach technicznych, o ktérych mowa w ust. 6.

2. Aby skorzysta¢ z wylaczenia przewidzianego w ust. 1, program odkupu musi mie¢ na celu wylacznie:
a) obnizenie kapitalu emitenta;

b) wykonanie zobowigzail wynikajacych z dtuznych instrumentéw finansowych wymiennych na instrumenty kapitalowe;
lub

¢) wykonanie zobowiazan wynikajacych z programéw opcji na akcje lub inne przydzielanie akcji pracownikom lub
czlonkom organéw administracyjnych, zarzadczych lub nadzorczych emitenta lub spétki powigzanej.

3. Aby skorzysta¢ z wylaczenia przewidzianego w ust. 1, emitent powiadamia organ wlaiciwy dla systemu obrotu, na
ktoérym akcje zostaly dopuszczone do obrotu lub sa przedmiotem obrotu, o kazdej transakcji zwiazanej z programem
odkupu, w tym przekazuje informacje okreslone w art. 25 ust. 1 1 2 oraz w art. 26 ust. 1, 2 i 3 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

4. Zakazy okreSlone w art. 14 i 15 niniejszego rozporzadzenia nie maja zastosowania do papieréw wartosciowych lub
powiazanych instrumentéw stuzacych stabilizacji papieréw wartosciowych, jesli:

a) stabilizacji dokonuje si¢ w okreslonym okresie;

b) do wiadomosci publicznej podano odpowiednie informacje dotyczace stabilizacji i powiadomiono o niej organ
wlaSciwy dla systemu obrotu zgodnie z ust. 5;

) przestrzegane sa odpowiednie ograniczenia cenowe; oraz

d) taki obrét spelnia warunki okreslone dla stabilizacji w regulacyjnych standardach technicznych, o ktérych mowa
w ust. 6.
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5. Bez uszczerbku dla art. 23 ust. 1 emitenci, oferenci lub podmioty podejmujace dzialania stabilizacyjne, niezaleznie
od tego, czy dzialajg w imieniu takich oséb, przekazuja organowi wilasciwemu dla systemu obrotu szczegbtowe infor-
macje dotyczace wszystkich transakeji stabilizacji najp6zniej na koniec siddmej dziennej sesji rynkowej po dniu wyko-
nania takich transakgji.

6. W celu zapewnienia spdjnosci niniejszego artykulu EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw tech-
nicznych w celu okreslenia warunkéw, jakie muszg spelni¢ programy odkupu i $rodki stabilizacji, o ktérych mowa w ust.
1 i 4, w tym warunkéw obrotu, ograniczen dotyczacych czasu i ilosci, obowiagzkéw ujawniania i powiadamiania oraz
warunkéw cenowych.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 6

Wylaczenie dotyczace dzialalno$ci zwiazanej z gospodarka pieniezng i zarzagdzaniem dlugiem publicznym oraz
dzialalno$ci zwigzanej z polityka klimatyczna

1. Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do transakcji, zlecen lub zachowan podejmowanych w ramach
realizacji polityki pieni¢znej, dewizowej lub zarzadzania dtugiem publicznym przez:
a) pafistwa czlonkowskie;

b) cztonkéw ESBC;

¢) ministerstwo, agencj¢ lub spétke celowa jednego lub kilku panstw czlonkowskich lub jakakolwiek osobe dzialajacy
w jej imieniu;

d) w przypadku pafistwa czlonkowskiego bedacego panstwem federalnym — cztonka federacji.

2. Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do transakgji, zlecefi lub zachowar podejmowanych przez Komisje
lub dowolny inny oficjalnie wyznaczony organ lub dowolng osobe dzialajaca w jego imieniu w ramach realizacji polityki
zarzadzania dlugiem publicznym.

Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do takich transakgji, zlecei lub zachowan, podejmowanych przez:
a) Unig;

b) spélke celowa jednego lub kilku panstw czlonkowskich;

¢) Europejski Bank Inwestycyjny;

d) Europejski Instrument Stabilnoéci Finansowej;

e) Europejski Mechanizm Stabilnosci;

f) miedzynarodows instytucje finansowa utworzong przez przynajmniej dwa pafstwa czlonkowskie, ktérej celem jest
gromadzenie funduszy i udzielanie pomocy finansowej jej czlonkom, ktdrzy znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej
lub sg zagrozeni problemami finansowymi.

3. Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do dzialalno$ci panstwa czlonkowskiego, Komisji lub innego
oficjalnie wyznaczonego organu lub osoby dzialajacej w ich imieniu, dotyczacej uprawnient do emisji i podjetej w ramach
realizacji unijnej polityki klimatycznej zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE.
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4. Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do dzialalnosci pafstwa czlonkowskiego, Komisji lub innego
oficjalnie wyznaczonego organu lub osoby dzialajacej w ich imieniu, podejmowanej w ramach realizacji wspélnej polityki
rolnej Unii lub wspdlnej polityki rybotéwstwa Unii zgodnie z aktami przyjetymi lub umowami miedzynarodowymi
zawartymi na mocy TFUE.

5. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 35 w celu rozszerzenia wylgczenia,
o ktérym mowa w ust. 1, na niektére organy publiczne i banki centralne panstw trzecich.

W tym celu Komisja do dnia 3 stycznia 2016 r. opracowuje i przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie zawierajace ocen¢ sposobu postrzegania na arenie migdzynarodowej podmiotéw publicznych, ktérym
powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu, i bankéw centralnych panstw
trzecich.

Sprawozdanie to obejmuje analiz¢ poréwnawcza sposobu postrzegania tych organdéw i bankéw centralnych w ramach
prawnych panstw trzecich, a takze normy zarzadzania ryzykiem majace zastosowanie do transakcji dokonywanych przez
te organy i banki centralne w tych jurysdykcjach. Jezeli z wnioskéw ze sprawozdania, a zwlaszcza z analizy poréw-
nawczej, wynika konieczno$¢ wylaczenia zadan monetarnych bankéw centralnych tych panstw trzecich z obowiazkéw
i zakazéw okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu, Komisja rozszerza wylaczenie, o ktérym mowa w ust. 1, réwniez
na banki centralne tych panstw trzecich.

6. Komisja jest rowniez uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 35 w celu rozszerzenia wyls-
czenia, o ktorym mowa w ust. 3, na niektére organy publiczne panstw trzecich, ktére zawarly umowe z Unig na
podstawie art. 25 dyrektywy 2003/87/WE.

7. Ninigjszy artykul nie ma zastosowania do oséb pracujacych na podstawie umowy o prace lub na innej podstawie
dla podmiotéw, o ktérych mowa w niniejszym artykule, gdy osoby te dokonuja transakeji, skladaja zlecenia lub podej-
mujg zachowania, posrednio lub bezposrednio, na wlasny rachunek.

RODZIAL 2

INFORMACJE POUFNE, WYKORZYSTYWANIE INFORMAC]I POUFNYCH, BEZPRAWNE UJAWNIANIE INFORMAC]I
POUFNYCH I MANIPULACJE NA RYNKU

Artykut 7
Informacje poufne

1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia informacje poufne obejmujg nastepujace rodzaje informacgji:

a) okreSlone w sposéb precyzyjny informacje, ktére nie zostaly podane do wiadomosci publicznej, dotyczace,
bezposrednio lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby emitentéw lub jednego lub wigkszej liczby instrumentéw
finansowych, a ktére w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej mialyby prawdopodobnie znaczacy wplyw
na ceny tych instrumentéw finansowych lub na ceny powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych;

b) w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, okreslone w sposéb precyzyjny informacje, ktére nie
zostaly podane do wiadomosci publicznej, dotyczace bezposrednio lub posrednio jednego lub wigkszej liczby takich
instrumentéw pochodnych lub dotyczace bezposrednio powigzanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym,
a ktére w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej miatyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny takich
instrumentéw pochodnych lub powigzanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym, oraz gdy mozna zasadnie
oczekiwaé, ze dane informacje zostana ujawnione lub ich ujawnienie jest wymagane zgodnie z przepisami ustawo-
wymi lub wykonawczymi na szczeblu unijnym lub krajowym, zasadami rynku, umows, praktyka lub zwyczajem, na
odpowiednich rynkach towarowych instrumentéw pochodnych lub rynkach kasowych;

¢) w odniesieniu do uprawnieni do emisji lub opartych na nich produktéw sprzedawanych na aukcjach, okreslone
w sposob precyzyjny informacje, ktére nie zostaly podane do wiadomosci publicznej, dotyczace, bezposrednio lub
posrednio, jednego lub wigkszej liczby takich instrumentéw, a ktére w przypadku podania ich do wiadomosci
publicznej mialyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych instrumentéw lub na ceny powiazanych pochod-
nych instrumentéw finansowych;
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d) w przypadku oséb odpowiedzialnych za realizacje zlecent dotyczacych instrumentéw finansowych, oznacza to takze
informacje przekazane przez klienta i zwigzane z jego zleceniami dotyczacymi instrumentéw finansowych bedacymi
w trakcie realizacji, okreslone w sposéb precyzyjny, dotyczace, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wigkszej
liczby emitentéw lub jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych, a ktére w przypadku podania ich do
wiadomosci publicznej miatyby prawdopodobnie znaczgcy wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych, ceng
powiazanych kontraktow towarowych na rynku kasowym lub cen¢ powigzanych pochodnych instrumentéw finan-
sowych.

2. Do celéow ust. 1 informacje uznaje si¢ za okreslone w sposdb precyzyjny, jezeli wskazujg one na zbidr okolicznosci,
ktére istnieja lub mozna zasadnie oczekiwal, Ze zaistnieja, lub na zdarzenie, ktére miato miejsce lub mozna zasadnie
oczekiwaé, ze bedzie mialo miejsce, jezeli informacje te s3 w wystarczajacym stopniu szczegélowe, aby mozna bylo
wyciggna¢ z nich wnioski co do prawdopodobnego wplywu tego szeregu okolicznosci lub zdarzenia na ceny instru-
mentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw pochodnych, powigzanych kontraktow towarowych na rynku
kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na uprawnieniach do emisji. W zwiazku z tym w przypadku
rozciagnigtego w czasie procesu, ktorego celem lub wynikiem jest zaistnienie szczegdlnych okolicznosci lub szczegdlnego
wydarzenia, za informacje okreSlone w sposéb precyzyjny mozna uznaé te przyszle okolicznosci lub to przyszle
wydarzenie, ale takze etapy posrednie tego procesu, zwigzane z zaistnieniem lub spowodowaniem tych przysziych
okolicznosci lub tego przyszlego wydarzenia.

3. Etap posredni rozciagnietego w czasie procesu jest uznany za informacje poufng, jezeli sam w sobie spelnia kryteria
informacji poufnych, o ktérych mowa w niniejszym artykule.

4. Do celéw ust. 1 informacje, ktére w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej mialyby prawdopodobnie
znaczgcy wplyw na ceny instrumentéw finansowych, instrumentéw pochodnych, powigzanych kontraktéw towarowych
na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na uprawnieniach do emisji, oznaczaja informacje,
ktérych racjonalny inwestor prawdopodobnie wykorzystatby, opierajac si¢ na nich w czesci przy podejmowaniu swych
decyzji inwestycyjnych.

W przypadku uczestnikéw rynku uprawnien do emisji, ktérych zagregowane emisja lub nominalna moc cieplna jest
réwna lub nizsza od progu okreslonego zgodnie z art. 17 ust. 2 akapit drugi, uznaje sig, Ze informacje na temat ich
rzeczywistej dzialalno$ci nie majg znaczgcego wplywu na cen¢ uprawnien do emisji, opartych na nich produktéw
sprzedawanych na aukcjach lub powiazanych pochodnych instrumentéw finansowych.

5. EUNGIiPW wydaje wytyczne w celu ustanowienia przyktadowego, otwartego wykazu informacji, ktérych ujawnienie
jest zasadnie oczekiwane lub wymagane zgodnie z przepisami ustawowymi lub wykonawczymi prawa unijnego lub
krajowego, zasadami rynku, umowa, praktyka lub zwyczajem na odpowiednich rynkach towarowych instrumentéw
pochodnych lub rynkach kasowych, o ktérych mowa w ust. 1 lit. b). EUNGIPW nalezycie uwzglednia specyfike tych
rynkow.

Artykut 8
Wykorzystywanie informacji poufnych

1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wéwczas, gdy dana osoba
znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnej i wykorzystuje te informacje, nabywajac lub zbywajac, na whasny rachunek
lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumenty finansowe, ktérych informacja ta dotyczy. Wyko-
rzystanie informacji poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczacego instrumentu finansowego, ktérego
informacja ta dotyczy, w przypadku gdy zlecenie ztozono przed wejsciem danej osoby w posiadanie informacji poufne;j,
réwniez uznaje si¢ za wykorzystywanie informacji poufnej. W odniesieniu do aukcji uprawnien do emisji lub innych
opartych na nich produktéw sprzedawanych na aukcji, przeprowadzanych zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 1031/2010, wykorzystywanie informacji poufnej obejmuje réwniez zlozenie, modyfikacje lub wycofanie oferty
przez dang osobg dzialajacg na wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej.

2. Do celéw niniejszego rozporzadzenia udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystala informacje poufne lub

naklanianie innej osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce wowczas, gdy dana osoba znajduje si¢
w posiadaniu informacji poufnych oraz:

a) udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyta lub zbyla instrumenty finansowe, ktérych
informacje te dotycza, lub naklania t¢ osobe¢ do takiego nabycia lub zbycia; lub

b) udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowala lub zmienila zlecenie dotyczace
instrumentu finansowego, ktdrego informacje te dotycza, lub naklania t¢ osobe do takiego anulowania lub zmiany.
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3. Stosowanie rekomendacji lub naklaniania, o ktérych mowa w ust. 2, oznacza wykorzystywanie informacji poufnych
w rozumieniu niniejszego artykutu, jezeli osoba stosujgca dang rekomendacj¢ lub naklanianie wie lub powinna wiedzie(,
ze s3 one oparte na informacjach poufnych.

4. Niniejszy artykul ma zastosowanie do wszystkich oséb bedacych w posiadaniu informacji poufnych z racji:

a) bycia czlonkiem organéw administracyjnych, zarzadczych lub nadzorczych emitenta lub uczestnika rynku uprawnien
do emisji;

b) posiadania udzialéw w kapitale emitenta lub uczestnika rynku uprawniefi do emisji;

¢) posiadania dostgpu do informacji z tytulu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowigzkéw; lub

d) zaangazowania w dzialalno$¢ przestepcza.

Niniejszy artykul ma takze zastosowanie do wszystkich oséb, ktére weszly w posiadanie informacji poufnych w okolicz-
nosciach innych niz wymienione w akapicie pierwszym, jezeli osoby te wiedza lub powinny wiedzie¢, ze s3 to informacje
poufne.

5. W przypadku osoby prawnej niniejszy artykul ma zastosowanie zgodnie z prawem krajowym réwniez do oséb
fizycznych, ktére biorg udzial w podejmowaniu decyzji o dokonaniu nabycia, zbycia, anulowania lub zmiany zlecenia, na
rachunek tej osoby prawne;.

Artykut 9
Uprawnione zachowanie

1. Do celow art. 8 i 14 sam fakt, ze dana osoba prawna jest lub byla w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza,
ze postuzyla si¢ ona tymi informacjami i w ten sposéb dopuscila si¢ wykorzystania informacji poufnych dokonujac na
ich podstawie nabycia lub zbycia, jezeli ta osoba prawna:

a) ustanowita, wdrozyla i utrzymywala odpowiednie i skuteczne rozwigzania i procedury wewnetrzne skutecznie zapew-
niajgce, aby ani osoba fizyczna, ktéra podjela w jej imieniu decyzje o nabyciu lub zbyciu instrumentéw finansowych,
ktérych dotyczg dane informacje, ani Zadna inna osoba fizyczna, ktéra mogla wplywaé na podejmowanie tej decyzji,
nie byta w posiadaniu informacji poufnych; oraz

b) nie zachecata, nie udzielata rekomendacji, nie naklaniala ani nie wywierala w inny sposéb wplywu na osobe fizyczna,
ktéra w imieniu osoby prawnej nabyla lub zbyla instrumenty finansowe, ktérych dotycza dane informacje.

2. Do celéw art. 8 i 14 sam fakt, ze dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych nie oznacza, ze postuzyla si¢
ona tymi informacjami i w ten sposob dopuscila si¢ wykorzystania informacji poufnych dokonujac na ich podstawie
nabycia lub zbycia, jezeli ta osoba:

a) jest — w odniesieniu do instrumentu finansowego, ktérego dotycza dane informacje — animatorem rynku lub osoba
upowazniong do dzialania jako kontrahent, a nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych, ktérych dotycza
dane informacje, odbywa si¢ w sposéb uprawniony w normalnym trybie sprawowania funkcji animatora rynku lub
kontrahenta dla tego instrumentu finansowego; lub

b) jest upowazniona do realizacji zlecen w imieniu oséb trzecich, a nabycie lub zbycie instrumentéw finansowych,
ktorych dotyczy zlecenie, odbywa si¢ w celu realizacji takiego zlecenia w sposob uprawniony w normalnym trybie
wykonywania czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw tej osoby.
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3. Do celow art. 8 i 14 sam fakt, ze dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza, ze postuzyla si¢
ona tymi informacjami i w ten sposob dopuscita si¢ wykorzystania informacji poufnych dokonujac na ich podstawie
nabycia lub zbycia, jezeli ta osoba zawiera transakcje nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, gdy transakgji tej
dokonuje si¢ w celu wykonania zobowigzania, ktére stalo si¢ wymagalne, w dobrej wierze oraz nie w celu obejicia
zakazu wykorzystywania informacji poufnych oraz:

a) zobowigzanie to wynika ze zlozonego zlecenia lub umowy zawartej przed wejSciem przez zainteresowang osobe
w posiadanie informacji poufnych; lub

b) transakcja jest dokonywana w celu wypelnienia zobowigzania prawnego lub regulacyjnego, ktére powstalo przed
wejsciem przez zainteresowang osobe w posiadanie informacji poufnych.

4. Do celéw art. 8 i 14 sam fakt, Ze dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza, ze postuzyta sie
ona tymi informacjami i w ten sposéb dopuscila si¢ wykorzystania informacji poufnych, jezeli osoba ta uzyskala
informacje poufne w trakcie dokonywania publicznego przejecia lub polaczenia ze spélka i wykorzystuje te informacje
wylacznie do celu przeprowadzenia tego polaczenia lub publicznego przejecia, pod warunkiem ze w momencie zatwier-
dzenia polgczenia lub przyjecia oferty przez akcjonariuszy tej spotki wszelkie informacje poufne zostaly juz podane do

wiadomosci publicznej lub w inny sposob przestaly by¢ informacjami poufnymi.

Niniejszy ustep nie ma zastosowania do zwigkszania posiadania.

5. Do celéow art. 8 i 14 sam fakt, ze dana osoba wykorzystuje swa wiedz¢ o wlasnej decyzji o nabyciu lub zbyciu
instrumentéw finansowych przy nabyciu lub zbyciu tych instrumentéw finansowych, nie stanowi sam w sobie wyko-
rzystania informacji poufnych.

6.  Niezaleznie od ust. 1-5 niniejszego artykulu mozna jednak uzna¢, ze naruszenie zakazu wykorzystywania infor-
magji poufnych okreslonego w art. 14 mialo miejsce, jezeli wlasciwy organ ustali, ze powody skladania zlecen, doko-
nywania transakcji lub podejmowania innych zachowan byly nieuprawnione.

Artykut 10
Bezprawne ujawnianie informacji poufnych
1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miejsce wowczas, gdy osoba
znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te informacje innej osobie, z wyjatkiem przypadkéw, gdy

ujawnienie to odbywa si¢ w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiaz-
kéw.

Niniejszy ustep ma zastosowanie do kazdej osoby fizycznej lub prawnej w sytuacjach i okolicznosciach, o ktérych mowa
w art. 8 ust. 4.

2. Do celéw niniejszego rozporzadzenia dalsze ujawnienie rekomendacji lub naklaniania, o ktérych mowa w art. 8 ust.
2, oznacza bezprawne ujawnianie informacji poufnych zgodnie z niniejszym artykulem, jezeli osoba ujawniajgca reko-
mendacj¢ lub naklanianie wie lub powinna wiedziel, Ze sa one oparte na informacjach poufnych.

Artykut 11
Badania rynku

1. Badanie rynku obejmuje przekazanie informacji — przed ogloszeniem transakcji — w celu oceny zainteresowania
potencjalnych inwestoréw ewentualng transakcjg i jej warunkami, takimi jak ewentualna wielko$¢ i cena, przynajmniej
jednemu potencjalnemu inwestorowi przez:

a) emitenta;

b) wtérnego oferenta instrumentu finansowego — w ilosci lub wartosci, za sprawg ktérych transakcja rézni si¢ od
zwyklych transakeji i opiera si¢ na metodzie sprzedazy opartej na wczesniejszej ocenie potencjalnego zainteresowania
potencjalnych inwestorow;
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¢) uczestnika rynku uprawnien do emisji; lub

d) osobe trzecia dzialajaca w imieniu lub na rzecz osoby, o ktérej mowa w lit. a), b) lub c).

2. Niezaleznie od art. 23 ust. 3 ujawnienie informacji poufnych przez osobe, ktéra zamierza zlozy¢ oferte przejecia
w odniesieniu do papieréw wartoSciowych spélki lub polaczenia ze spétka posiadaczom papieréw wartosciowych,
réwniez stanowi badanie rynku, pod warunkiem ze:

a) informacje te sa niezbedne, aby umozliwi¢ posiadaczom papieréw warto$ciowych wyrobienie sobie opinii o checi
zaoferowania posiadanych przez nich papieréw warto$ciowych; oraz

b) cheé posiadaczy papieréw warto$ciowych do zaoferowania posiadanych przez nich papieréw wartoSciowych jest
zasadnie wymagana do podjecia decyzji o zlozeniu oferty przejecia lub polaczenia.

3. Uczestnik rynku ujawniajgcy informacje rozwaza szczegbtowo przed przeprowadzeniem badania rynku, czy badanie
to bedzie si¢ wiaza¢ z ujawnieniem informacji poufnych. Uczestnik rynku ujawniajacy informacje dokonuje pisemnego
zapisu swoich wnioskéw i ich uzasadnienia. Na zadanie udost¢pnia te zapisy wlasciwemu organowi. Obowigzek ten ma
zastosowanie do kazdego ujawnienia informacji w toku badania rynku. Uczestnik rynku ujawniajacy informacje odpo-
wiednio aktualizuje zapisy, o ktérych mowa w niniejszym ustepie.

4. Do celéw art. 10 ust. 1 uznaje si¢, ze ujawnienie informacji poufnych w toku badania rynku nastgpito w normalnym
trybie wykonywania czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow danej osoby, jezeli uczestnik rynku
ujawniajacy informacje wypelnit obowiazki okreslone w ust. 3 i 5 niniejszego artykulu.

5. Do celéw ust. 4 uczestnik rynku ujawniajacy informacje przed dokonaniem ujawnienia musi:

a) uzyskaé zgode osoby, do ktérej adresowane jest badanie rynku, na otrzymanie informacji poufnych;

b) poinformowaé osobg, do ktérej adresowane jest badanie rynku, ze podlega ona zakazowi postugiwania si¢ lub
usitowania poslugiwania si¢ tymi informacjami w formie nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych
dotycza dane informacje, na wiasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio;

¢) poinformowa¢ osobg, do ktérej adresowane jest badanie rynku, ze podlega ona zakazowi postugiwania si¢ lub
usitowania postugiwania si¢ tymi informacjami w formie anulowania lub zmiany juz zlozonego zlecenia dotyczacego
instrumentu finansowego, ktérego dotycza dane informacje; oraz

d) poinformowac osobe, do ktorej adresowane jest badanie rynku, ze zgadzajac si¢ na otrzymanie informacji, podlega
ona obowigzkowi zachowania poufnosci tych informacji.

Uczestnik rynku ujawniajacy informacje prowadzi i przechowuje zapis wszystkich informacji ujawnionych osobie, do
ktorej adresowane jest badanie rynku, w tym informacji ujawnionych zgodnie z akapitem pierwszym lit. a)-d), oraz
tozsamosci potencjalnych inwestoréw, ktérym ujawniono informacje, w tym m.in. oséb prawnych i fizycznych dziala-
jacych w imieniu potencjalnego inwestora, a takze date i godzing kazdego ujawnienia. Uczestnik rynku ujawniajacy
informacje udostgpnia ten zapis wlasciwemu organowi na jego Zadanie.

6. Jezeli informacje ujawnione w toku badania rynkowego przestajg by¢ informacjami poufnymi wedlug oceny
uczestnika rynku ujawniajacego informacje, powiadamia on o tym odbiorce informacji w mozliwie najkrétszym terminie.
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Uczestnik rynku ujawniajacy informacje przechowuje zapis informacji przekazanych zgodnie z niniejszym ustepem
i udostgpnia go wlasciwemu organowi na jego zadanie.

7. Niezaleznie od przepiséw niniejszego artykulu osoba, do ktérej adresowane jest badanie rynku, samodzielnie ocenia,
czy jest w posiadaniu informacji poufnych lub to kiedy przestaje by¢ w ich posiadaniu.

8.  Uczestnik rynku ujawniajacy informacje przechowuje zapisy, o ktérych mowa w niniejszym artykule, przez okres
co najmniej pigciu lat.

9. W celu zapewnienia spéjnosci niniejszego artykutu EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow tech-
nicznych w celu okre§lenia wlasciwych rozwigzaf, procedur i wymogéw w zakresie przechowywania zapiséw, tak aby
zainteresowane osoby przestrzegaly wymogéw okreslonych w ust. 4, 5, 6 i 8.

EUNGIiPW przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

10. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykutu EUNGiPW opracowuje projekt wyko-
nawczych standardéw technicznych w celu okreslenia rozwigzan i wzoréw formularzy powiadomienia uzywanych przez
zainteresowane osoby w celu zapewnienia zgodnosci z wymogami ustanowionymi w ust. 4, 5, 6 i 8 niniejszego artykutu,
zwlaszcza dokladnego formatu zapiséw, o ktérych mowa w ust. 4-8, oraz technicznych warunkéw odpowiedniego
przekazywania informacji, o ktérych mowa w ust. 6, osobie, do ktdrej adresowane jest badanie rynku.

EUNGIiPW przedstawi Komisji ten projekt wykonawczych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

11. EUNGIiPW wydaje wytyczne zgodnie z art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 przeznaczone dla oséb, do
ktérych adresowane jest badanie rynku, w odniesieniu do:

a) czynnikéw, ktdre takie osoby musza wzigé pod uwage, gdy w ramach badania rynkowego s3 im ujawniane informacje,
tak aby mogly ocenié, czy dane informacje sa informacjami poufnymi;

b) krokéw, ktére takie osoby musza podjaé, gdy ujawniono im informacje poufne, tak aby mogly spelni¢ wymogi art. 8
i 10 niniejszego rozporzadzenia; oraz

¢) zapiséw, ktére takie osoby muszg przechowywaé w celu wykazania, ze spelnily wymogi art. 8 i 10 niniejszego
rozporzadzenia.

Artykut 12
Manipulacje na rynku

1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia manipulacja na rynku obejmuje nastgpujace dziatania:

a) zawieranie transakcji, skladanie zlecen lub inne zachowania, ktore:

(i) wprowadzaja lub mogg wprowadzal w blad co do podazy lub popytu na instrument finansowy, powigzany
kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji,
lub co do ich ceny; lub
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(i) utrzymuja albo moga utrzymywac cene jednego lub kilku instrumentéw finansowych, powigzanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na
nienaturalnym lub sztucznym poziomie;

chyba ze osoba zawierajaca transakcje, skladajaca zlecenie transakeji lub podejmujaca kazde inne zachowanie dowie-
dzie, iz dana transakcja, zlecenie lub zachowanie nastapily z zasadnych powodéw i sg zgodne z przyjetymi prakty-
kami rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13;

b) zawieranie transakcji, skladanie zlecei lub inne dzialania lub zachowania wplywajace albo mogace wplywaé na ceng
jednego lub kilku instrumentéw finansowych, powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzeda-
wanego na aukgji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych
form wprowadzania w blad lub podstepu;

¢) rozpowszechnianie za posrednictwem mediow, w tym internetu, lub przy uzyciu innych $rodkéw, informacji, ktére
wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w blad co do podazy lub popytu na instrument finansowy, powigzany kontrakt
towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do ich
ceny, lub zapewniaja utrzymanie si¢ lub moga zapewni¢ utrzymanie si¢ ceny jednego lub kilku instrumentéw
finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukgji produktu opar-
tego na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, w tym rozpowszechnianie plotek,
w przypadku gdy osoba rozpowszechniajaca te informacje wiedziala lub powinna byla wiedzie¢, ze informacje te

byly falszywe lub wprowadzajace w blad;

&

przekazywanie falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji, lub dostarczanie falszywych lub wprowadzajacych
w blad danych dotyczacych wkaznika referencyjnego, jezeli osoba przekazujaca informacje lub dostarczajaca dane
wiedziala lub powinna byla wiedzie¢, ze s3 one falszywe i wprowadzajace w blad, lub kazde inne zachowanie
stanowigce manipulowanie obliczaniem wskaznika referencyjnego.

2. Za manipulacj¢ na rynku uznaje si¢ m.in. nast¢pujace zachowania:

a) postgpowanie osoby lub oséb dzialajacych wspdlnie, majace na celu utrzymanie dominujacej pozycji w zakresie
podazy lub popytu na instrument finansowy, powiazane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub sprzedawane
na aukcji produkty oparte na uprawnieniach do emisji, ktére skutkuje albo moze skutkowaé, bezposrednio lub
posrednio, ustaleniem poziomu cen sprzedazy lub kupna lub stwarza albo moze stwarza¢ nieuczciwe warunki trans-
akgji;

b) nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na otwarciu lub zamknigciu rynku, ktére skutkuje albo moze
skutkowaé wprowadzeniem w blad inwestoréow kierujacych si¢ cenami podanymi do wiadomosci publicznej, w tym
cenami otwarcia i zamkniecia;

¢) skladanie zlecenn w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana, za pomoca wszelkich dostepnych metod
handlu, w tym $rodkéw elektronicznych, takich jak strategie handlu algorytmicznego i handlu wysokiej czestotliwosci,
i ktére wywoluje jeden ze skutkéw, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) lub b) poprzez:

(i) zaklocenia lub opdznienia w funkcjonowaniu transakcji w danym systemie obrotu albo prawdopodobiefistwo ich
spowodowania;

(ii) utrudnianie innym osobom identyfikacji prawdziwych zleceft w danym systemie obrotu lub prawdopodobiefistwo
utrudniania tej identyfikacji, w szczegdlnosci poprzez skladanie zlecen, ktére skutkuja przepelnieniem lub desta-
bilizacjg arkusza zlecefi; lub

(i) tworzenie lub prawdopodobienstwo stworzenia falszywego lub wprowadzajacego w blad sygnalu w zakresie
podazy lub popytu na instrument finansowy lub jego ceny, w szczegdlnosci poprzez skladanie zlecen w celu
zapoczatkowania lub nasilenia danego trendu;

&

wykorzystywanie okazjonalnego lub regularnego dostepu do mediéw tradycyjnych lub elektronicznych do wyglaszania
opinii na temat instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego
na aukgji produktu opartego na uprawnieniach do emisji (lub posrednio na temat jego emitenta) po uprzednim zajeciu
pozycji na danym instrumencie finansowym, powigzanym kontrakcie towarowym na rynku kasowym lub sprzeda-
wanym na aukcji produkcie opartym na uprawnieniach do emisji, a nastepnie czerpanie zysku ze skutkéw opinii
wyglaszanych na temat ceny tego instrumentu, powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprze-
dawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, bez jednoczesnego podania do publicznej
wiadomosci istniejacego konfliktu intereséw w sposob odpowiedni i skuteczny;
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¢) nabywanie lub zbywanie na rynku wtérnym uprawnien do emisji lub powigzanych instrumentéw pochodnych przed
aukcja zorganizowana zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010, ze skutkiem ustalenia rozliczeniowej ceny
aukcyjnej sprzedawanych na aukgcji produktéw na nienaturalnym lub sztucznym poziomie lub wprowadzenie w blad
oferentéw skladajacych oferty na aukcjach.

3. Do celéw stosowania ust. 1 lit. a) i b), bez uszczerbku dla rodzajéw zachowan okreslonych w ust. 2, w zalgczniku
I okresla si¢ niewyczerpujacy wykaz okolicznosci wskazujacych na stosowanie fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzania w blad lub podstgpu oraz niewyczerpujacy wykaz okolicznosci wskazujgcych na wprowadzanie w blad
oraz utrzymanie cen.

4. Jezeli osoba, o ktérej mowa w niniejszym artykule, jest osoba prawng, niniejszy artykul ma zastosowanie zgodnie
z prawem krajowym réwniez do oséb fizycznych, ktére biorg udzial w podejmowaniu decyzji o prowadzeniu dziatal-
nosci na rachunek tej osoby prawne;.

5. Komisja jest upawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 35, precyzujacych wskazniki okre$lone
w zalaczniku I w celu wyjasnienia ich elementéw oraz uwzglednienia zmian technicznych na rynkach finansowych.

Artykut 13
Przyjete praktyki rynkowe

1. Zakaz okreSlony w art. 15 nie ma zastosowania do dzialan, o ktérych mowa w art. 12 ust. 1 lit. a), pod warunkiem
ze osoba zawierajgca transakcje, skladajaca zlecenie transakcji lub podejmujaca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz
powody dokonywania transakeji, skfadania zlecen lub podejmowania innych zachowan byly uprawnione i s3 zgodne
z przyjetymi praktykami rynkowymi ustanowionymi zgodnie z niniejszym artykulem.

2. Wladciwy organ moze ustanowi przyjeta praktyke rynkowa przy uwzglednieniu nastepujacych kryteriow:

a) czy praktyka rynkowa przewiduje odpowiedni poziom przejrzystosci dla rynku;

b) czy praktyka rynkowa zapewnia wysoki stopien ochrony dzialania sit rynkowych i wlasciwa wzajemna zaleznos¢ sit
podazy i popytu;

¢) czy praktyka rynkowa wywiera pozytywny wplyw na plynnos¢ i efektywnos¢ rynku;

d) czy praktyka rynkowa uwzglednia mechanizm obrotu na danym rynku i umozliwia uczestnikom rynku wilasciwg
i terminowa reakcje na nowg sytuacje na rynku spowodowana ta praktyka;

e) czy praktyka rynkowa nie stwarza zagrozenia dla integralno$ci bezposrednio lub posrednio powiazanych rynkdw
danego instrumentu finansowego na terenie Unii, niezaleznie od tego, czy rynki te sa regulowane, czy nie;

f) rezultaty czynno$ci wyjasniajacych w odniesieniu do danej praktyki rynkowej przez whasciwe organy lub inne organy,
w szczegdlnosci badania, czy dana praktyka rynkowa narusza przepisy lub uregulowania majace na celu zapobieganie
naduzyciom na rynku, albo kodeksy postepowania, niezaleznie od tego, czy dotyczy ona przedmiotowego rynku czy
powigzanych bezposrednio lub posrednio rynkéw unijnych; oraz

g) strukturalne cechy przedmiotowego rynku, w tym jego ewentualne uregulowania, rodzaje instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem obrotu i rodzaj uczestnikéw rynku, w tym zakres uczestnictwa inwestoréw detalicznych na
przedmiotowym rynku.
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Praktyka rynkowa ustanowiona przez wlasciwy organ jako przyjeta praktyka rynkowa na okre$lonym rynku nie moze
by¢ uznana za majgcg zastosowanie do innych rynkéw, chyba ze organy wiasciwe dla tych innych rynkéw dopuscily te
praktyke zgodnie z niniejszym artykutem.

3. Przed ustanowieniem przyjetej praktyki rynkowej zgodnie z ust. 2 wiasciwy organ powiadamia EUNGiPW i pozo-
stale wlasciwe organy o zamiarze ustanowienia przyjetej praktyki rynkowej oraz przedstawia szczegdly tej oceny prze-
prowadzonej zgodnie z kryteriami okreSlonymi w ust. 2. Takiego powiadomienia dokonuje si¢ co najmniej na trzy
miesigce przed planowanym wejsciem w Zycie danej przyjetej praktyki rynkowej.

4. W terminie dwoch miesiecy od otrzymania powiadomienia EUNGIPW wydaje powiadamiajacemu wlasciwemu
organowi opini¢ oceniajacg zgodno$¢ przyjetej praktyki rynkowej z ust. 2 i regulacyjnymi standardami technicznymi
przyjetymi zgodnie z ust. 7. EUNGiPW ocenia takze, czy ustanowienie przyjetej praktyki rynkowej nie spowodowatoby
zagrozenia dla zaufania do rynku finansowego Unii. Opinia jest publikowana na stronie internetowej EUNGiPW.

5. Jezeli wlasciwy organ ustanowi przyjeta praktyke rynkowa sprzeczng z opinig EUNGiPW wydang zgodnie z ust. 4,
organ ten w ciggu 24 godzin od ustanowienia tej przyjetej praktyki rynkowej publikuje na swojej stronie internetowej
o$wiadczenie, w ktérym wyczerpujaco wyjasnia powody ustanowienia tej praktyki, wlacznie z podaniem, dlaczego dana
przyjeta praktyka rynkowa nie stanowi zagrozenia dla zaufania do rynku.

6. W przypadku gdy zdaniem wlasciwego organu inny wlasciwy organ ustanowit przyjeta praktyke rynkowa, ktéra nie
spelnia kryteriow okreslonych w ust. 2, EUNGIPW podejmuje dzialania majace na celu umozliwienie tym organom
osiggniecie porozumienia, zgodnie z uprawnieniami na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Jezeli zainteresowane wlasciwe organy nie zdolaja osiagna¢ porozumienia, EUNGiPW moze podjaé decyzje zgodnie z art.
19 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

7. W celu zapewnienia spdjnosci niniejszego artykutu EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw tech-
nicznych okreslajacych kryteria, procedure i wymogi w zakresie ustanawiania przyjetej praktyki rynkowej zgodnie z ust.
2, 3 1 4 oraz wymogi jej podtrzymania, zakoficzenia lub zmiany warunkéw jej dopuszczenia.

EUNGIPW przedstawi Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8. Wiasciwe organy regularnie i przynajmniej co dwa lata dokonuja przegladu ustanowionych przez siebie przez siebie
przyjetych praktyk rynkowych, w szczegdlnosci uwzgledniajac istotne zmiany danego otoczenia rynkowego, takie jak
zmiany zasad obrotu lub infrastruktury rynku, w celu podjecia decyzji o jej podtrzymaniu, zakoficzeniu lub zmianie
warunkow jej dopuszczenia.

9. EUNGIPW publikuje na swojej stronie internetowej wykaz przyjetych praktyk rynkowych oraz panstw czlonkow-
skich, w ktorych majg one zastosowanie.

10.  EUNGIiPW monitoruje stosowanie przyjetych praktyk rynkowych i przedstawia Komisji coroczne sprawozdanie ze
sposobu ich stosowania na przedmiotowych rynkach.

11.  Wilasciwe organy powiadamiaja EUNGIPW o przyjetych praktykach rynkowych, ktére ustanowily przed dniem
2 lipca 2014 r. w terminie trzech miesiecy od wejscia w Zycie regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa
w ust. 7.
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Przyjete praktyki rynkowe, o ktérych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, maja nadal zastosowanie w danym
panstwie cztonkowskim do czasu, az wlaiciwy organ podejmie decyzje w sprawie kontynuowania tych praktyk w nastep-
stwie opinii EUNGIPW zgodnie z ust. 4.
Artykut 14
Zakaz wykorzystywania i bezprawnego ujawniania informacji poufnych

Zabrania si¢ kazdej osobie:

a) wykorzystywania informacji poufnych lub usitowania wykorzystywania informacji poufnych;

b) rekomendowania innej osobie lub naklaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych; lub
¢) bezprawnego ujawniania informacji poufnych.

Artykut 15
Zakaz manipulacji na rynku

Zabrania si¢ kazdej osobie dokonywania manipulacji na rynku lub usitowania dokonywania manipulacji na rynku.

Artykut 16
Zapobieganie naduzyciom na rynku i ich wykrywanie

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu ustanawiajg i utrzymuja skuteczne rozwigzania,
systemy i procedury majace na celu zapobieganie wykorzystywaniu informacji poufnych, manipulacjom na rynku i usito-
waniu wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku oraz ich wykrywanie zgodnie z art. 31 i 54
dyrektywy 2014/65/UE.

Osoba, o ktérej mowa w akapicie pierwszym, niezwlocznie zglasza organowi wlasciwemu dla systemu obrotu zlecenia
i transakcje, w tym kazde ich anulowanie lub zmiang, ktére moga stanowi¢ wykorzystywanie informacji poufnych,
manipulacje na rynku lub usifowanie wykorzystania informacji poufnych lub manipulacji na rynku.

2. Kazda osoba zawodowo zajmujaca si¢ posredniczeniem w zawieraniu transkacji lub wykonywaniu zlecen ustanawia
i utrzymuje skuteczne rozwigzania, systemy i procedury wykrywania i powiadamiania o podejrzanych zleceniach i trans-
akcjach. Jezeli osoba ta powezmie uzasadnione podejrzenie, Ze zlecenie lub transakcja dotyczaca jakiegokolwiek instru-
mentu finansowego moze stanowi¢ wykorzystywanie informacji poufnych, manipulacje na rynku lub usitowanie wyko-
rzystania informacji poufnych lub manipulacji na rynku, bez wzgledu na to, czy takie zlecenie zlozono lub taka trans-
akcje wykonano w ramach systemu obrotu, czy poza nim, niezwlocznie powiadamia wlasciwy organ, o ktérym mowa
w ust. 3.

3. Bez uszczerbku dla postanowien art. 22 osoby zawodowo zajmujace si¢ poSredniczeniem w zawieraniu transkacji
lub wykonywaniu zlecenn podlegajg regutom powiadamiania pafistwa czlonkowskiego, w ktérym sg zarejestrowanie lub
w ktérym zanajduje si¢ ich siedziba, lub — w przypadku oddzialu — panstwa czlonkowskiego polozenia oddzialu.
Powiadomienia kierowane s3 do wlaSciwego organu tego panstwa czlonkowskiego.

4. Wlasciwe organy, o ktérych mowa w ust. 3, otrzymujgce powiadomienie o podejrzanych zleceniach lub trans-
akcjach natychmiast przekazuja taka informacje wlasciwym organom przedmiotowych systeméw obrotu.

5. W celu zapewnienia spdjnoéci niniejszego artykutu EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw tech-
nicznych w celu okreslenia:

a) wlasciwych rozwigzaii, systeméw i procedur dla przedmiotowych oséb, tak aby przestrzegaly one wymogéw usta-
nowionych w ust. 1 i 2; oraz

b) wzoréw formularzy powiadomienia uzywanych przez przedmiotowe osoby w celu zapewnienia zgodnosci z wymo-
gami ustanowionymi w ust. 1 i 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéow technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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ROZDZIAL 3
WYMOGI W ZAKRESIE PODAWANIA INFORMAC]I DO WIADOMOSCI PUBLICZNE]

Artykut 17
Podawanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej

1. Emitent podaje niezwlocznie do wiadomosci publicznej informacje poufne bezposrednio go dotyczace.

Emitent zapewnia podanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej w sposéb umozliwiajacy szybki dostep oraz
pelna, prawidlowg i terminowa ocene informacji przez opini¢ publiczng oraz w stosownych przypadkach w urzedowo
ustanowionym systemie, o ktérym mowa w art. 21 dyrektywy Parlamentu Europejsiego i Rady 2004/109/UE (!). Emitent
nie moze lgczyé podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej z reklamowaniem wlasnej dziatalnosci.
Emitent zamieszcza i utrzymuje na swojej stronie internetowej wszelkie informacje poufne, ktore jest zobowiazany
poda¢ do wiadomosci publicznej, przez okres co najmniej pigciu lat.

Niniejszy artykul ma zastosowanie do emitentéw ubiegajacych si¢ o dopuszczenie swoich instrumentéw finansowych do
obrotu na rynku regulowanym w panstwie cztonkowskim lub ktérych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub — w przypadku instrumentéw bedacych w obrocie jedynie na MTF lub OTF -
emitentéw, ktorych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na MTF lub OTF lub sa przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF w paristwie cztonkowskim.

2. Uczestnik rynku uprawnien do emisji skutecznie i w odpowiednim czasie podaje do wiadomosci publicznej
informacje poufne dotyczace uprawnien do emisji, ktore posiada w zwigzku z prowadzona dziatalnoscia, w tym dzia-
falnoscig lotnicza wymieniong w zalaczniku I do dyrektywy 2003/87/WE lub instalacjami w rozumieniu art. 3 lit. e) tej
dyrektywy, ktére dany uczestnik lub jednostka wobec niego dominujaca lub z nim powigzana posiada lub kontroluje lub
za ktorych kwestie operacyjne dany uczestnik lub jednostka dominujgca lub powigzana z nim odpowiada w calosci lub
czeSciowo. W przypadku instalacji takie podanie do wiadomosci publicznej obejmuje informacje dotyczace wydajnosci
i wykorzystania instalacji, w tym planowanej lub nieplanowanej niedyspozycyjnosci tych instalacji.

Akapit pierwszy nie ma zastosowania do uczestnika rynku uprawnien do emisji, w przypadku gdy instalacje lub dzialania
lotnicze, ktére posiada, kontroluje lub za ktdre jest odpowiedzialny, nie przekroczyly w poprzednim roku minimalnego
poziomu emisji dwutlenku wegla, oraz — w przypadku prowadzenia proceséw spalania — ktérego nominalna moc cieplna
nie przekroczyta minimalnego poziomu.

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 35 ustanawiajagcych minimalny poziom
ekwiwalentu dwutlenku wegla oraz minimalny poziom nominalnej mocy cieplnej do celéw stosowania zwolnienia,
o ktérym mowa w akapicie drugim niniejszego ustepu.

3. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 35 okreSlajacych wiasciwy organ do
celow powiadomien, o ktérych mowa w ust. 4 i 5 niniejszego artykulu.

4. Emitent lub uczestnik rynku handlu uprawnieniami do emisji moze na wlasng odpowiedzialno$¢ op6zni¢ podanie
do wiadomosci publicznej informacji poufnych, pod warunkiem ze spelnione sg lacznie nastepujace warunki:

a) niezwloczne ujawnienie informacji mogloby naruszy¢ prawnie uzasadnione interesy emitenta lub uczestnika rynku
handlu uprawnieniami do emisji;

(") Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw doty-
czacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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b) opdznienie podania do wiadomosci informacji prawdopodobnie nie wprowadzi w blad opinii publicznej;
¢) emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji jest w stanie zapewni¢ poufnos¢ takich informacji.

W przypadku rozciggnietego w czasie procesu, ktory nastepuje etapami i ktérego celem lub wynikiem jest zaistnienie
szczeg6lnej okolicznosci lub szczegdlnego wydarzenia, emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji moze na wiasng
odpowiedzialno$¢ opdzni¢ podanie do wiadomosci publicznej informacji poufnych dotyczacych tego procesu, z zastrze-
zeniem akapitu pierwszego lit. a), b) i ¢).

W przypadku gdy emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji opdéznia podanie informacji poufnych do wiado-
mosci publicznej na mocy niniejszego ustepu, informuje on whasciwy organ okreslony na podstawie ust. 3 o opdZnieniu
ujawnienia informacji i sklada pisemne wyjasnienie na temat spelnienia warunkow okreslonych w niniejszym ustepie
natychmiast po podaniu informacji do wiadomosci publicznej. Alternatywnie pafistwa czlonkowskie moga przewidzie,
ze zapis takiego wyjasnienia ma by¢ skladany dopiero na zadanie wlasciwego organu okre$lonego na podstawie ust. 3.

5. W celu zachowania stabilnosci systemu finansowego emitent bedacy instytucjg kredytowa lub instytucja finansows
moze na wlasng odpowiedzialno$¢ opézni¢ podanie do wiadomosci publicznej informacji poufnych, wiaczajac w to
informacje zwigzane z tymczasowym problemem z plynnoscia, a w szczegdlnosci z potrzebg otrzymania tymczasowego
wsparcia plynnoSciowego z banku centralnego lub od pozyczkodawcy ostatniej instancji, pod warunkiem ze spelni
wszystkie ponizsze warunki:

a) ujawnienie informacji poufnych pociaga za soba zagrozenie dla stabilnosci finansowej emitenta i systemu finanso-
wego;

b) opdznienie ujawnienia informacji lezy w interesie publicznym;
¢) mozna zapewni¢ poufno$¢ tych informacji; oraz

d) wlaSciwy organ okreslony na podstawie ust. 3 wydal zgode na opdZnienie na podstawie spelnienia warunkow
okreslonych w lit. a, b) i ¢).

6. Do celow ust. 5 lit. a)-d) emitent powiadamia wlasciwy organ okreslony na podstawie ust. 3 o zamiarze op6Znienia
ujawnienia informacji poufnych i dostarcza dowody, ze warunki okreslone w ust. 5 lit. a), b) i ¢) sa spelnione. Wlasciwy
organ okre$lony na podstawie ust. 3 w stosownych przypadkach zasigga opinii krajowego banku centralnego lub organu
sprawujacego nadzér makroostroznosciowy, jezeli zostal on ustanowiony, lub w przeciwnym przypadku nastepujacego
organu:

a) jezeli emitent jest instytucja kredytowa lub firmg inwestycyjng — organu wyznaczonego zgodnie z art. 133 ust. 1
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE (!);

b) w przypadkach innych niz okre$lone w lit. a) — innego organu krajowego odpowiedzialnego za nadzér nad emiten-
tem.

Wilasciwy organ okreslony na podstawie ust. 3 zapewnia, aby podanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej
op6zniono jedynie o okres konieczny dla ochrony interesu publicznego. Wlasciwy organ okreslony na podstawie ust. 3
co najmniej raz w tygodniu ocenia, czy w dalszym ciagu spelnione sg warunki okreslone w ust. 5 lit. a), b) i ).

Jezeli whasciwy organ okreslony na podstawie ust. 3 nie wyraza zgody na opdZnienie podania informacji poufnych do
wiadomosci publicznej, emitent natychmiast ujawnia przedmiotowe informacje poufne.

Niniejszy ustgp ma zastosowanie do przypadkéw, w ktérych emitent nie podejmuje decyzji o opdznieniu ujawnienia
informacji poufnych zgodnie z ust. 4.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).
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Odniesienie w niniejszym ustepie do wlasciwego organu okreslonego na podstawie ust. 3 pozostaje bez uszczerbku dla
zdolnosci wlasciwego organu do wykonywania swoich funkcji w jakikolwiek ze sposobéw, o ktérych mowa w art. 23
ust. 1.

7. Jezeli ujawnienie informacji poufnych zostalo opéznione zgodnie z ust. 4 lub 5 i ich poufnos¢ nie jest juz dluzej
gwarantowana, emitent lub uczestnik rynku uprawnieit do emisji niezwlocznie podaje te informacje poufne do wiado-
mosci publicznej.

Niniejszy ustep obejmuje sytuacje, w ktérych plotka dotyczy wyraznie informacji poufnej, ktdrej ujawnienie zostalo
opéznione zgodnie z ust. 4 lub 5, w przypadku gdy plotka ta dostatecznie wyrazny wskazuje, ze poufno$¢ tych
informacji nie jest dluzej zapewniona.

8. Jesli emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji lub osoba dzialajagca w imieniu tego podmiotu lub na jego
rzecz ujawnia jakiekolwiek informacje poufne osobie trzeciej w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw, jak okreslono w art. 10 ust. 1, musi dokona¢ pelnego i skutecznego ujawnienia
takich informacji, réwnoczes$nie w przypadku umyslnego ujawniania informacji i niezwlocznie w przypadku nieumys-
Inego ujawniania informacji. Przepisy niniejszego akapitu nie majg zastosowania, jezeli osoba otrzymujgca informacje jest
zobowigzana do zachowania ich poufnosci, bez wzgledu na to, czy taki obowigzek powstal na mocy przepiséw
ustawowych, wykonawczych, umowy spétki lub innej umowy.

9.  Informacje poufne zwiazane z emitentami, ktérych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
rozwoju MSP, moga zosta¢ umieszczone na stronie internetowej systemu obrotu zamiast na stronie internetowej
emitenta, jesli system obrotu zdecyduje o udostgpnieniu takiej mozliwosci emitentom na tym rynku.

10. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykulu EUNGiPW opracowuje projekt wyko-
nawczych standardow technicznych w celu okreslenia:

a) technicznych warunkéw wiasciwego podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych zgodnie z ust. 1, 2, 8
i9; oraz

b) technicznych warunkéw opézniania podawania do publicznej wiadomosci informacji poufnych zgodnie z ust. 4 i 5.
EUNGIiPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

11. EUNGIiPW wydaje wytyczne w celu ustanowienia przykladowego, otwartego wykazu uzasadnionych interesow
emitentéw, o ktérych mowa w ust. 4 lit. a), oraz sytuacji, w kt6rych opdznienie ujawnienia informacji poufnych mogloby
wprowadzi¢ w blgd opini¢ publiczng, o czym mowa w ust. 4 lit. b).

Artykut 18
Listy os6b majacych dostep do informacji poufnych

1. Emitenci lub osoby dzialajgce w ich imieniu lub na ich rzecz:

a) sporzadzajg liste wszystkich oséb majacych dostep do informacji poufnych i pracujgcych dla nich na podstawie
umowy o prace lub na innej podstawie, wykonujgc zadania, w ramach ktérych majg dostep do informacji poufnych,
takich jak doradcy, ksiegowi lub agencje ratingowe (lista 0s6b majacych dostep do informacji poufnychy;

b) niezwlocznie aktualizuja list¢ 0séb majacych dostep do informacji poufnych zgodnie z ust. 4; oraz

) przedstawiaja liste os6b majacych dostep do informacji poufnych wlasciwemu organowi na jego zadanie w mozliwie
najkrétszym terminie.
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2. Emitenci lub kazda osoba dzialajgca w ich imieniu lub na ich rzecz podejmujg wszelkie zasadne kroki w celu
zapewnienia, aby kazda osoba ujeta na liscie os6b majacych dostgp do informacji poufnych potwierdzila na pismie
zwigzane z tym obowigzki wynikajace z przepiséw ustawowych i wykonawczych oraz byla $wiadoma sankcji majacych
zastosowanie w razie wykorzystywania informacji poufnych i bezprawnego ujawnienia informacji poufnych.

Jezeli zadanie sporzadzania i aktualizowania listy oséb majacych dostep do informacji poufnych wypelnia inna osoba
dzialajgca w imieniu lub na rzecz emitenta, emitent pozostaje w pelni odpowiedzialny za wypelnianie obowiazku
wynikajacego z niniejszego artykutu. Emitent zawsze zachowuje prawo dostepu do listy os6b majgcych dostep do
informacji poufnych.

3. Lista 0os6b majacych dostep do informacji poufnych obejmuje co najmniej:

a) dane osobowe wszelkich 0s6b majacych dostep do informacji poufnych;

b) przyczyne uwzglednienia danej osoby w licie os6b majacych dostep do informacji poufnych;
¢) date i godzine uzyskania przez te osobe dostepu do informacji poufnych; oraz

d) date utworzenia listy os6b majacych dostep do informacji poufnych.

4. Emitenci i wszelki osoby dzialajace w ich imieniu lub na ich rzecz aktualizuja wykaz osob majacych dostep do
informacji poufnych niezwlocznie, z uwzglednieniem daty aktualizacji, w nastepujacych okoliczno$ciach:

a) gdy nastepuje zmiana przyczyny, dla ktérej dana osoba zostala uwzgledniona na liScie oséb majacych dostep do
informacji poufnych;

b) gdy nowa osoba ma dostgp do informacji poufnych i w zwigzku z tym musi zosta¢ dodana do listy 0os6b majacych
dostep do informacji poufnych; oraz

¢) gdy dana osoba przestaje mie¢ dostep do informacji poufnych.
W kazdej aktualizacji podaje si¢ date i godzing wystapienia zmiany, ktéra skutkuje aktualizacjg.

5. Emitenci i wszelkie osoby dzialajgce w ich imieniu lub na ich rzecz przechowuja wykaz oséb majacych dostep do
informacji poufnych przez okres co najmniej pigciu lat od jej sporzadzenia lub aktualizacji.

6.  Emitenci, ktérych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP, s3 zwolnieni
z obowigzku sporzadzenia listy 0os6b majacych dostgp do informacji poufnych, jezeli spetnione sa nastgpujace warunki:

a) emitent podejmuje wszelkie zasadne kroki w celu zapewnienia, aby kazda osoba posiadajaca dostgp do informacji
poufnych potwierdzita zwigzane z tym obowigzki wynikajace z przepisow ustawowych i wykonawczych oraz bylta
$wiadoma sankcji majacych zastosowanie w razie wykorzystywania informacji poufnych i bezprawnego ujawniania
takich informacji; oraz

b) emitent moze udostepni¢ wlasciwemu organowi, na jego zadanie, liste 0séb majacych dostep do informacji poufnych.

7. Niniejszy artykul ma zastosowanie do emitentéw, ubiegajacych si¢ o dopuszczenie swoich instrumentéw finanso-
wych do obrotu na rynku regulowanym w panstwie czlonkowskim lub ktérych instrumenty finansowe zostaly dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym, lub — w przypadku instrumentu bedgcego w obrocie jedynie na MTF lub OTF -
emitentéw, ktorych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na MTF lub OTF lub sa przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF w paristwie cztonkowskim.

8. Ust. 1-5 niniejszego artykutu majg réwniez zastosowanie do:

a) uczestnikéw rynku uprawnien do emisji w odniesieniu do informacji poufnych dotyczacych uprawnien do emisji,
ktore sg nastepstwem rzeczywistej dzialalnosci tych uczestnikéw rynku uprawnien do emisji;
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b) kazdej platformy aukcyjnej, prowadzacej aukcje i monitorujacej aukcje w odniesieniu do aukcji uprawnien do emisji
lub innych opartych na nich produktéw sprzedawanych na aukcji, prowadzonej zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 1031/2010.

9. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykulu EUNGIPW przygotuje projekt wyko-
nawczych standardéw technicznych dotyczacych ustanowienia okreslonego formatu list oséb majacych dostep do infor-
magji poufnych i ich aktualizacji, o ktérych mowa w niniejszym artykule.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardow technicznych do dnia 3 lipca 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 19
Transakcje wykonywane przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze

1. Osoby pelnigce obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi zwigzane powiadamiaja emitenta lub uczestnika
rynku uprawnient do emisji oraz wlasciwy organ, o ktérym mowa w ust. 2 akapit drugi:

a) w odniesieniu do emitentéw — o kazdej transakcji zawieranej na ich wilasny rachunek w odniesieniu do akgji lub
instrumentéw dtuznych tego emitenta lub do instrumentéw pochodnych badz innych powigzanych z nimi instru-
mentéw finansowych;

b) w odniesieniu do uczestnikéw rynku uprawnien do emisji — o kazdej transakeji zawieranej na ich wlasny rachunek
w odniesieniu do uprawnieft do emisji, opartych na nich produktéw sprzedawanych na aukcji lub powigzanych z nimi
instrumentéw pochodnych.

Takich powiadomienn dokonuje si¢ niezwlocznie i nie péZniej niz w trzy dni robocze po dniu transakeji.

Akapit pierwszy ma zastosowanie, gdy faczna kwota transakcji osiggnie prog okreslony w zaleznosci od przypdaku w ust.
8 lub 9 w trakcie jednego roku kalendarzowego.

2. Do celéw ust. 1 oraz bez uszczerbku dla prawa panstw czlonkowskich do ustanawiania obowigzkéw powiada-
miania innych niz obowigzki, o ktérych mowa w niniejszym artykule, osoby, o ktorych mowa w ust. 1, powiadamiaja
wlasciwe organy o wszystkich transakcjach dokonywanych na wihasny rachunek przez te osoby.

Zasadami dotyczacymi powiadamiania, ktérych muszg przestrzegaé osoby, o ktérych mowa w ust. 1, sg zasady panstwa
czlonkowskiego, w ktorym jest zarejestrowany emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji. W ciggu trzech dni
roboczych od dnia transakcji powiadamia si¢ wlasciwy organ tego panstwa czlonkowskiego. W przypadku gdy emitent
nie jest zarejestrowany w pafnstwie cztonkowskim, nalezy powiadomi¢ wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkow-
skiego, zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. i) dyrektywy 2004/109/WE lub, w przypadku jego braku, organ wlasciwy dla systemu
obrotu.

3. Emitent lub uczestnik rynku uprawnient do emisji zapewniaja, aby informacje zgloszone zgodnie z ust. 1 zostaly
podane do wiadomosci publicznej niezwlocznie i nie p6Zniej niz w terminie trzech dni roboczych od zawarcia transakgji
w sposob umozliwiajacy szybki i niedyskryminujacy dostep do tych informacji zgodnie z wykonawczymi standardami
technicznymi, o ktérych mowa w art. 17 ust. 10 lit. a).

Emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji korzysta ze Srodkow przekazu o odpowiednim stopniu niezawodnosci
na potrzeby skutecznego publicznego rozpowszechniania informacji w calej Unii, a w stosownych przypadkach wyko-
rzystuje urzgdowo ustanowiony system, o ktorym mowa w art. 21 dyrektywy 2004/109/WE.

Alternatywnie przepisy krajowe moga stanowié, ze informacje moze poda¢ do wiadomosci publicznej sam wilasciwy
organ.
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4. Niniejszy artykul ma zastosowanie do emitentéw:

a) ubiegajgcych si¢ o dopuszczenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym lub ktérych
instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym; lub

b) w przypadku instrumentu bedacego w obrocie jedynie na MTF lub OTF — ktorych instrumenty finansowe zostaly
dopuszczone do obrotu na MTF lub OTF lub s3 przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF.

5. Emitenci lub uczestnicy rynku uprawnienn do emisji powiadamiaja na piSmie osoby pelniace obowiazki zarzadcze
o ich obowigzkach wynikajacych z niniejszego artykutu. Emitenci lub uczestnicy rynku uprawniefi do emisji sporzadzaja
liste wszystkich oséb pelnigcych obowiazki zarzadcze oraz oséb blisko z nimi zwiazanych.

Osoby pehniace obowigzki zarzadcze powiadamiajg na piSmie osoby blisko z nimi zwigzane o ich obowigzkach wyni-
kajacych z niniejszego artykulu i przechowuja kopi¢ tego powiadomienia.

6.  Powiadomienie o transakcjach, o ktérych mowa w ust. 1, zawiera nastgpujace informacje:

a) nazwisko osoby;

b) przyczyne powiadomienia;

¢) nazwe¢ danego emitenta lub uczestnika rynku uprawniefi do emisji;

d) opis i identyfikacje instrumentu finansowego;

e) charakter transakgji (np. nabycie lub zbycie), ze wskazaniem, czy jest ona zwiazana z wykonywaniem programow
opgji na akcje lub z konkretnymi przypadkami okreSlonymi w ust. 7;

f) date i miejsce transakeji; oraz

cen¢ i wolumen transakcji. W przypadku zastawu, ktérego warunki przewiduja zmiang jego wartosci, nalezy to
ujawni¢ wraz z warto$cig na dzien ustanowienia zastawu.

L

7. Do celéw ust. 1 transakcje, ktére wymagaja powiadomienia, obejmuja takze:

a) transakcje zastawiania lub pozyczania instrumentéw finansowych przez osobg pelniaca obowiazki zarzadcze, lub w jej
imieniu, lub osobg blisko z nig zwigzang, lub w jej imieniu, o ktérych mowa w ust. 1;

b) transakcje zawierane przez osob¢ zawodowo zajmujacy si¢ posredniczeniem w zawieraniu transkacji lub wykonywaniu
zleceri lub przez inng osobe w imieniu osoby pelnigcej obowigzki zarzadcze lub osoby blisko zwigzanej z takg osoba,
o ktérej mowa w ust. 1, wlaczajac w to transakcje zawierane w ramach uznania;

¢) transakcje dokonywane z tytutu polisy ubezpieczeniowej na zycie, okreslonej w dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/138/WE ('), w przypadku gdy:

(i) ubezpieczajacym jest osoba pelniaca obowiazki zarzadcze lub osoba blisko zwigzana z taka osobg, o ktérych
mowa w ust. 1;

—

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1).
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(ii) ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy; oraz

(ili) ubezpieczajacy ma prawo lub swobod¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych konkretnych instru-
mentéw w ramach tej polisy ubezpieczeniowej na zycie lub wykonywania transakcji dotyczacych konkretnych
instrumentéw w ramach tej polisy ubezpieczeniowej na Zycie.

Do cel6éw lit. a) zastaw na instrumentach finansowych — lub podobny rodzaj zabezpieczenia — zwigzany ze zdepono-
waniem instrumentéw finansowych na rachunku powierniczym nie musi by¢ przedmiotem powiadomienia, chyba ze i do
czasu gdy taki zastaw lub inne zabezpieczenie zostanie wskazane jako zabezpieczenie konkretnego rodzaju kredytu.

O ile ubezpieczajacy objety umowa ubezpieczenia podlega wymogowi powiadamiania o transakcjach zgodnie z niniej-
szym ustgpem, obowiazek powiadamiania nie dotyczy zakladu ubezpieczen.

8. Ust. 1 ma zastosowanie do kazdej kolejnej transakcji, gdy zostanie osiggnieta faczna kwota 5 000 EUR w trakcie
jednego roku kalendarzowego. Prog w wysokosci 5 000 EUR oblicza si¢ poprzez dodanie bez kompensowania pozycji
wszystkich transakeji, o ktérych mowa w ust. 1.

9.  Wlasciwy organ moze podja¢ decyzje o podwyzszeniu progu okreslonego w ust. 8 do kwoty 20 000 EUR i infor-
muje EUNGIPW o swojej decyzji wraz z jej uzasadnieniem, odnoszac si¢ szczeg6lnie do warunkéw rynkowych, tak aby
przyja¢ wyzszy prog przed jej zastosowaniem. EUNGIPW publikuje na swojej stronie internetowej wykaz progéw
majacych zastosowanie zgodnie z niniejszym artykulem oraz uzasadnienia tych progéw przekazane przez wiasciwe
organy.

10.  Niniejszy artykul ma rowniez zastosowanie do transakcji dokonywanych przez osoby pelnigce obowiazki
zarzadcze w ramach kazdej platformy aukcyjnej, u prowadzacych aukcje i monitorujacych aukgje, zgodnie z rozporza-
dzeniem (UE) nr 1031/2010, oraz do oséb blisko z nimi zwigzanych, o ile dokonywane przez nie transakcje obejmuja
uprawnienia do emisji i instrumenty pochodne lub oparte na nich produkty sprzedawane na aukcjach. Osoby te
powiadamiaja o swoich transakcjach platformy aukcyjne, prowadzacych aukcje i monitorujacych aukcje, zaleznie od
przypadku, a takze wlasciwy organ zaleznie od miejsca rejestracji platformy aukcyjnej, prowadzacego aukcje lub moni-
torujgcego aukcje. Zgloszone w ten sposéb informacje podawane sa do wiadomosci publicznej przez platformy aukcyjne,
prowadzacych aukcje, monitorujacych aukcje lub wlasciwy organ zgodnie z ust. 3

11.  Bez uszczerbku dla art. 14 i 15 osoba pelnigca obowigzki zarzadcze u emitenta nie moze dokonywaé zadnych
transakcji na swoj rachunek ani na rachunek strony trzeciej, bezposrednio lub posrednio, dotyczacych akeji lub instru-
mentéw dluznych emitenta, lub instrumentéw pochodnych lub innych zwigzanych z nimi instrumentéw finansowych,
przez okres zamkniety 30 dni kalendarzowych przed ogloszeniem $rédrocznego raportu finansowego lub sprawozdania
na koniec roku rozliczeniowego, ktére emitent ma obowigzek poda¢ do wiadomosci publicznej zgodnie z:

a) przepisami systemu obrotu, w ktérym akcje emitenta sg dopuszczone do obrotu; lub

b) prawem krajowym.

12.  Bez uszczerbku dla art. 14 i 15 emitent moze zezwoli¢ osobie pelnigcej u niego obowigzki zarzadcze na
dokonywanie transakcji na jej rachunek lub na rachunek strony trzeciej w trakcie okresu zamknietego, o ktérym
mowa w ust. 11:

a) na podstawie indywidualnych przypadkéw z powodu istnienia wyjatkowych okolicznosci, takich jak powazne trud-
nosci finansowe, wymagajacych natychmiastowej sprzedazy akcji; albo

b) z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych, programéw oszczednoscio-
wych, kwalifikacji lub uprawnien do akcji, lub tez transakcji, w ktorych korzy$¢ zwigzana z danym papierem warto-
Sciowym nie ulega zmianie lub cech transakeji z nimi zwiazanych.
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13.  Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 35, wyszczegélniajacych okolicznosci,
w ktorych obrét w okresie zamknigtym moze by¢ dokonywana za zgoda emitenta, jak okreslono to w ust. 12, w tym
okolicznosci uwazane za wyjatkowe oraz rodzaje transakcji moggce uzasadniaé udzielenie zgody na dokonywanie trans-
akgji.

14.  Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 35 precyzujacych rodzaje transakcji
skutkujacych powstaniem wymogu, o ktérym mowa w ust. 1.

15.  Aby zapewnic jednolite stosowanie ust. 1, EUNGIPW opracowuje projekt wykonawczych standardéw technicznych
dotyczacych formatu i wzoru do wykorzystania przy powiadamianiu o informacjach, o ktérych mowa w ust. 1,
i podawaniu ich do wiadomosci publicznej.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardow technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 20
Rekomendacje inwestycyjne i statystyki

1. Osoby, ktére sporzadzaja lub rozpowszechniajg rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub
sugerujace strategie inwestycyjna dokladaja nalezytej starannosci, aby zapewnié, aby takie informacje byly obiektywnie
przedstawione, i ujawniaja swoje interesy lub wskazuja konflikty intereséw dotyczace instrumentéw finansowych, ktérych
informacje te dotycza.

2. Instytucje publiczne, ktére rozpowszechniajg statystyki lub prognozy mogace mieé istotny wplyw na rynki finan-
sowe, rozpowszechniaja je w sposob obiektywny i przejrzysty.

3. W celu zapewnienia spdjnosci niniejszego artykutu EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw tech-
nicznych w celu okreslenia $rodkéw technicznych, w zakresie kategorii oséb, o ktérych mowa w ust. 1, do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Srodki techniczne ustanowione w regulacyjnych standardach technicznych, o ktérych mowa w ust. 3, nie maja zasto-
sowania do dziennikarzy podlegajacych odpowiednim réwnowaznym uregulowaniom w panstwie czlonkowskim, w tym
odpowiednim réwnowaznym samoregulacjom, pod warunkiem ze te uregulowania odnosza podobne skutki co te Srodki
techniczne. Panistwa czlonkowskie zglaszajg Komisji tekst tych rownowaznych odpowiednich uregulowan.

Artykut 21
Ujawnianie lub rozpowszechnianie informacji w $rodkach przekazu

Do celow art. 10, art. 12 ust. 1 lit. ¢) i art. 20, jezeli informacje sg ujawniane lub rozpowszechniane i jezeli rekomendacje
sg sporzadzane lub rozpowszechniane do celéw dziennikarskich lub do celéw innych form wypowiedzi w Srodkach
przekazu, takie ujawnianie lub rozpowszechnianie informacji podlega ocenie z uwzglednieniem zasad rzadzacych wolno-
$cig prasy i wolnoscia wypowiedzi w innych $rodkach przekazu oraz zasad lub kodeksow obowiazujacych w zawodzie
dziennikarza, chyba ze:

a) odnosne osoby lub osoby blisko z nimi zwigzane czerpia, bezposrednio lub posrednio, korzysci lub zyski z ujawniania
lub rozpowszechniania przedmiotowych informacji; lub



L 17342 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.6.2014

b) ujawnienie lub rozpowszechnianie informacji odbywa si¢ z zamiarem wprowadzenia rynku w blad w kwestii podazy
instrumentéw finansowych, popytu na nie lub ich ceny.

ROZDZIAL 4
EUNGiPW I WEASCIWE ORGANY

Artykut 22
Wlasciwe organy

Bez uszczerbku dla kompetencji organéw sadowych kazde pafistwo czlonkowskie wyznacza jeden wlasciwy organ
administracyjny do celéw niniejszego rozporzadzenia. Panstwa czlonkowskie informuja o wyznaczeniu whasciwego
organu Komisj¢, EUNGIPW oraz pozostale wlasciwe organy innych panstw czltonkowskich. Wiasciwy organ zapewnia
stosowanie przepisdw niniejszego rozporzgdzenia na swoim terytorium w odniesieniu do wszystkich dziataii prowadzo-
nych na jego terytorium oraz do dzialan prowadzonych za granica zwigzanych z instrumentami dopuszczonymi do
obrotu na rynku regulowanym, bedacymi przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku,
sprzedawanych na aukgji na platformie aukcyjnej lub bedacymi w obrocie na MTF lub OTF lub bedacymi przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF dzialajacej na terytorium parnstwa czlonkowskiego.

Artyku} 23
Uprawnienia wlasciwych organéw

1. Wlasciwe organy wykonuja swoje funkcje i uprawnienia:

a) bezposrednio;

b) we wspélpracy z innymi organami lub podmiotami rynkowymi;

¢) na ich odpowiedzialno§¢, w drodze przekazania zadan takim organom lub podmiotom rynkowym;
d) przez wnoszenie spraw do wlasciwych organéw sadowych.

2. W celu wykonywania swoich obowigzkéw wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia wlasciwe organy posiadaja
zgodnie z prawem krajowym co najmniej uprawnienia w zakresie nadzoru i czynnos$ci wyjasniajacych do:

a) posiadania dostepu do kazdego dokumentu i danych w jakiejkolwiek formie oraz do otrzymywania ich kopii;

b) wymagania lub zadania udzielenia informacji od kazdej osoby, wlaczajac w to osoby, ktdre biorg udzial w przeka-
zywaniu zlecenl lub prowadzeniu przedmiotowych operacji, a takze ich zwierzchnikdw, oraz, jesli jest to konieczne,
wzywania i przestuchiwania takich oséb w celu uzyskania informacji;

¢) w odniesieniu do pochodnych instrumentéw towarowych — zadania, by uczestnicy rynku przekazali w standardowych
formatach informacje dotyczace powiazanych rynkéw kasowych, uzyskiwania sprawozdan z transakcji oraz
bezposredniego dostepu do systeméw wykorzystywanych przez osoby zawierajace transakeje;

d) dokonywania kontroli na miejscu lub czynnosci wyjasniajacych w miejscach, ktére nie s3 prywatnym miejscem
zamieszkania 0séb fizycznych;

¢) z zastrzezeniem akapitu drugiego — wchodzenia do pomieszczen oséb fizycznych i prawnych w celu przejecia
dokumentacji i danych w jakiejkolwiek formie w przypadku uzasadnionego podejrzenia, ze dokumenty lub dane
zwigzane z przedmiotem kontroli lub czynnosci wyjasniajacych moga mie¢ znaczenie dla udowodnienia przypadku
wykorzystywania informacji poufnych lub manipulacji na rynku z naruszeniem niniejszego rozporzadzenia;

f) przekazywania spraw do prowadzenia w postgpowaniu karnym;

¢) zadania wydania istniejacych nagran rozméw telefonicznych, komunikacji elektronicznej lub zapiséw danych o ruchu
przechowywanych przez firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe lub instytucje finansowe;
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h) w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia i gdy takie rejestry moga mie¢ znaczenie dla czynnosci wyjas-
niajacych w sprawie naruszenia art. 14 lit. a) lub b) lub art. 15 — zadania, w zakresie dozwolonym prawem krajowym,
wydania istniejacych zapiséw danych o ruchu przechowywanych przez operatora telekomunikacyjnego;

i) Zzadania zamrozenia lub sekwestracji aktywéw lub zastosowania obu tych Srodkow;

j) zawieszenia obrotu danym instrumentem finansowym;

k) zadania tymczasowego zaprzestania wszelkich dzialan, ktére wlasciwy organ uzna za sprzeczne z niniejszym
rozporzadzeniem;

) wydania czasowego zakazu wykonywania dzialalnosci zawodowej; oraz

m) przyjecia wszystkich niezbednych $rodkéw dla zapewnienia prawidlowego poinformowania opinii publicznej, migdzy
innymi korekty falszywych lub wprowadzajacych w blad informacji podanych do wiadomosci publicznej, w tym
w formie zobowigzania emitenta lub innej osoby, ktéra opublikowala lub rozpowszechnita falszywe lub wprowa-
dzajagce w blad informacje, do opublikowania o$wiadczenia korygujacego.

Jezeli zgodnie z prawem krajowym niezbedne jest uprzednie zezwolenie organu sgdowego danego panstwa czlonkow-
skiego na wejicie do pomieszczen osob fizycznch i prawnych, o ktérym mowa w akapicie pierwszym lit. e), z upraw-
nienia, o ktérym mowa w tej literze, mozna skorzysta¢ tylko po uzyskaniu takiego uprzedniego zezwolenia.

3. Panstwa czlonkowskie gwarantuja odpowiednie $rodki umozliwiajace wlasciwym organom posiadanie wszystkich
uprawnien w zakresie nadzoru i czynnosci wyjasniajacych, koniecznych do wykonywania ich obowigzkéw.

Niniejsze rozporzadzenie nie narusza przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych przyjetych w odnie-
sieniu do ofert przejecia, transakeji taczenia i innych transakcji majacych wplyw na wlasno$¢ lub kontrole nad spétkami,
regulowanych przez organy nadzoru wyznaczone przez panstwa czlonkowskie na mocy art. 4 dyrektywy 2004/25/WE,
nakfadajacych dodatkowe wymogi w stosunku do wymogdéw niniejszego rozporzadzenia.

4. Uznaje si¢, ze osoba udostepniajgca informacje wlasciwemu organowi zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem nie
narusza jakichkolwiek ograniczeii w ujawnianiu informacji nalozonych przez umowe lub jakiekolwiek przepisy usta-
wowe, wykonawcze lub administracyjne, oraz nie obcigza si¢ jej zadna odpowiedzialnoscia zwiazana z tym powiado-
mieniem.

Artykut 24
Wspoélpraca z EUNGiPW

1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia wlasciwe organy wspdlpracujg z EUNGIPW zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 1095/2010.

2. Wladciwe organy bez zwloki przekazuja EUNGIPW wszelkie informacje konieczne do wykonywania jego
obowigzkéw zgodnie z art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykutu EUNGIPW opracowuje projekt wyko-
nawczych standardow w celu okreslenia procedur i form wymiany informacji, o ktorej mowa w ust. 2.

EUNGIiPW przedstawi Komisji ten projekt wykonawczych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 25
Obowigzek wspoélpracy

1. Wlasciwe organy wspolpracuja ze soba oraz z EUNGIPW, jesli jest to konieczne do celéw niniejszego rozporzg-
dzenia, chyba ze ma zastosowanie jeden z wyjatkéw okreSlonych w ust. 2. W szczeg6lnosci whasciwe organy udzielaja
pomocy wlasciwym organom innego panstwa czlonkowskiego oraz EUNGiPW. W szczegdlnosci wymieniajg one infor-
macje bez zbednej zwloki i wspdlpracuja przy czynno$ciach wyjasniajacych, nadzorczych i zwigzanych z egzekwowaniem
przepisow.

Obowigzek wspdlpracy i pomocy ustanowiony w akapicie pierwszym ma zastosowanie takze do Komisji w zakresie
wymiany informacji dotyczacych towaréw wymienionych jako produkty rolne w zalaczniku I do TFUE.

Wiasciwe organy i EUNGIPW wspélpracujg zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010, w szczegdlnosci jego
art. 35.

W przypadku gdy panstwa czlonkowskie postanawiaja — zgodnie z art. 30 ust. 1 akapit drugi — ustanowi¢ sankcje karne
za naruszenia przepiséw niniejszego rozporzadzenia, o ktérych mowa w tym artykule, gwarantuja odpowiednie $rodki
umozliwiajace wlasciwym organom posiadanie wszystkich niezbednych uprawnien do wspélpracy z organami sadowymi
w ich jurysdykcji w celu otrzymywania szczegdlnych informacji zwigzanych z dochodzeniami lub postgpowaniami
karnymi wszczetymi w zwigzku z mozliwymi naruszeniami niniejszego rozporzadzenia oraz ich udzielania innymi
wla$ciwym organom i EUNGIPW w celu wypelienia obowigzku wspdlpracy ze sobg i z EUNGIPW do celéw niniejszego
rozporzadzenia.

2. Wiasciwy organ moze odméwi¢ udzielenia Zadanych informacji lub wspdlpracy przy czynnosciach wyjasniajacych
tylko w nastepujacych wyjatkowych okolicznosciach, to znaczy, w przypadkach gdy:

a) przekazanie odpowiednich informacji mogloby mie¢ niekorzystny wplyw na bezpieczenstwo panstwa czlonkow-
skiego, do ktérego skierowano zadanie, zwlaszcza w zakresie walki z terroryzmem i innymi powaznymi przestep-
Stwami;

b) spelnienie zadania moze mie¢ niekorzystny wplyw na jego wiasne czynnosci wyjasniajace lub egzekwowanie przepi-
sow, lub w stosownych przypadkach na postgpowanie karne;

¢) zostalo juz wszczgte postgpowanie sagdowe w sprawie tych samych dzialan i przeciwko tym samym osobom przed
organami panstwa cztonkowskiego, do ktérego skierowano zadanie; lub

d) w panstwie czlonkowskim, do ktérego skierowano zadanie, zostal juz wydany prawomocny wyrok w stosunku do
tych osob w zwiazku z tymi samymi czynami.

3. Wladciwe organy i EUNGIPW wspélpracuja z Agencja ds. Wspdlpracy Organéw Regulacji Energetyki (ACER),
ustanowiong na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 713/2009 (') oraz z krajowymi orga-
nami regulacyjnymi panstw czlonkowskich w celu zapewnienia skoordynowanego podejscia do stosowania whasciwych
przepisow dotyczacych transakcji, zlecen lub innych dzialan i zachowan zwiazanych z jednym lub wigksza liczbg
instrumentéw finansowych, do ktérych ma zastosowanie niniejsze rozporzadzenie, a takze z jednym lub wigksza liczbg
produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, do ktérych maja zastosowanie art. 3, 4 i 5 rozporza-
dzenia (UE) nr 1227/2011. Wlaiciwe organy biora pod uwage specyficzne cechy definicji zawartych w art. 2 rozporza-
dzenia (UE) nr 12272011 oraz przepisy art. 3, 4 i 5 (UE) nr 12272011 podczas stosowania art. 7, 8 i 12 niniejszego
rozporzadzenia do instrumentéw finansowych powiazanych z produktami energetycznymi sprzedawanymi w obrocie
hurtowym.

4. Wilasciwe organy na zadanie natychmiast dostarczaja wszelkich informacji wymaganych w celach, o ktérych mowa
w ust. 1.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 713/2009 z dnia 13 lipca 2009 r. ustanawiajace Agencje ds. Wsp6lpracy
Organéw Regulacji Energetyki (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 1).
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5. Jesli wlasciwy organ jest przekonany, Ze na terytorium innego panstwa czlonkowskiego podejmowano lub podej-
muje si¢ dzialania sprzeczne z przepisami niniejszego rozporzadzenia lub dzialania majgce wplyw na instrumenty
finansowe bedace przedmiotem obrotu w systemie obrotu znajdujacym si¢ w innym panstwie czlonkowskim, powia-
damia o tym fakcie w mozliwie najbardziej szczegélowy sposob wlasciwy organ tego paristwa czlonkowskiego oraz
EUNGIiPW oraz, w przypadku produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, ACER. Wiasciwe organy
zaangazowanych panstw czlonkowskich konsultuja si¢ ze sobg i z EUNGIPW oraz, w przypadku produktéw energe-
tycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, z ACER w zakresie wlasciwych dzialan, jakie nalezy podjaé, oraz
informuja si¢ wzajemnie o istotnych zmianach sytuacji. Koordynujg one swoje dzialania w celu uniknigcia mozliwego
powielania i pokrywania si¢ dzialan w ramach stosowania sankcji administracyjnych i innych $rodkéw administracynych
dotyczacych przypadkéw transgranicznych zgodnie z art. 30 i 31 i wspomagajg si¢ wzajemnie w wykonywaniu swoich
decyzji.

6.  Wlasciwy organ jednego panstwa czlonkowskiego moze wystapi¢ o pomoc wlasciwego organu innego panstwa
czlonkowskiego w zakresie kontroli na miejscu lub czynnos$ci wyjasniajacych.

Wiasciwy organ wystepujacy o pomoc moze poinformowaé EUNGIPW o kazdym wniosku, o ktérym mowa w akapicie
pierwszym. W przypadku czynnosci wyjasniajacych lub kontroli o zasiegu transgranicznym EUNGIiPW koordynuje
czynno$ci wyjasniajacelub kontrolg, jesli wnosi o to jeden z wilasciwych organéw.

Jesli whasciwy organ otrzyma od wilasciwego organu innego panstwa czlonkowskiego wniosek o przeprowadzenie
kontroli na miejscu lub dochodzenia, moze wykonaé nastepujace czynnosci:

a) samodzielnie przeprowadzi¢ kontrole na miejscu lub czynnosci wyjasniajace;

b) zezwoli¢ whasciwemu organowi, ktéry zlozyl wniosek, na udzial w kontroli na miejscu lub w czynnosciach wyjas-
niajgcych;

¢) zezwoli¢ wlasciwemu organowi, ktéry zlozyl wniosek, na samodzielne dokonanie kontroli na miejscu lub czynnosci
wyjasniajacych;

d) wyznaczy¢ audytoréw badz bieglych do przeprowadzenia kontroli na miejscu lub czynnosci wyjasniajacych;
¢) wykonal okreslone zadania zwigzane z dzialaniami nadzorczymi wraz z pozostalymi wlasciwymi organami.

Wiasciwe organy moga réwniez wspolpracowaé z wlasciwymi organami innych panstw czlonkowskich w odniesieniu do
fatwiejszego egzekwowania sankcji pienigznych.

7. Nie naruszajgc art. 258 TFUE, wlaSciwy organ, ktérego wniosku o udzielenie informacji lub pomocy zgodnie z ust.
1, 3, 4 i 5 nie rozpatrzono w rozsagdnym terminie lub ktérego wniosek o udzielenie informacji lub pomocy rozpatrzono
odmownie, moze w rozsadnym terminie odwolal si¢ od odmowy lub niepodjecia dziatant do EUNGIiPW.

W takich sytuacjach EUNGiPW moze dziala¢ zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez uszczerbku dla
mozliwosci dziatania EUNGiPW zgodnie z art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8. Wlasciwe organy wspdlpracuja i wymieniajg informacje z odpowiednimi krajowymi organami regulacyjnymi i orga-
nami regulacyjnymi pafistw trzecich odpowiedzialnymi za odpowiednie rynki kasowe, jesli majg uzasadnione powody, by
podejrzewal, ze podjeto lub podejmuje si¢ dzialania, ktére stanowig wykorzystanie informacji poufnych, bezprawne
ujawnienie informacji poufnych lub manipulacje na rynku z naruszeniem niniejszego rozporzadzenia. Wspdlpraca taka
zapewnia skonsolidowany przeglad rynkéw finansowych i kasowych oraz wykrywanie miedzyrynkowych lub transgra-
nicznych naduzy¢ na rynku i nakladanie za nie sankgji.

W odniesieniu do handlu uprawnieniami do emisji zapewnia si¢ takze przewidziang w akapicie pierwszym wspolprace
i wymiane informacji z:

a) monitorujacym aukcje, w odniesieniu do sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji lub innych sprzedawanych na
aukgji produktéw opartych na uprawnieniach do emisji zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010; oraz
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b) wladciwymi organami, administratorami rejestru, w tym z centralnym administratorem, oraz innymi organami
publicznymi zajmujacymi si¢ nadzorem nad przestrzeganiem wymogéw na mocy dyrektywy 2003/87[WE.

EUNGiPW ulatwia i koordynuje wspétprace i wymiang informacji miedzy whasciwymi organami oraz organami regula-
cyjnymi w panstwach czlonkowskich i w pafstwach trzecich. W mozliwych przypadkach wlasciwe organy zawieraja
porozumienia o wspélpracy z organami regulacyjnymi pafstw trzecich odpowiedzialnymi za powiazane rynki kasowe
zgodnie z art. 26.

9. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykulu EUNGiPW opracowuje projekt wyko-
nawczych standardow technicznych w celu okreslenia procedur i form wymiany informacji i pomocy, jak okreslono
w niniejszym artykule.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardow technicznych do dnia 3 lipca 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 26
Wspoélpraca z panstwami trzecimi

1. W stosownych przypadkach wlasciwe organy panstw czlonkowskich zawieraja porozumienia o wspélpracy z orga-
nami nadzoru panstw trzecich dotyczace wymiany informacji z organami nadzoru w pafistwach trzecich oraz wykonania
obowiazkéw wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia w pafstwach trzecich. Takie porozumienia o wspdlpracy zapew-
niaja co najmniej skuteczng wymiang informacji, ktéra umozliwi wlasciwym organom wykonywanie ich obowigzkéw na
mocy niniejszego rozporzadzenia.

Wiasciwy organ informuje EUNGIPW i inne wla$ciwe organy, jezeli zamierza zawrze¢ takie porozumienie.

2. Ilekro¢ jest to mozliwe, EUNGIPW ulatwia i koordynuje rozwdj porozumien o wspdlpracy miedzy wlasciwymi
organami i odpowiednimi organami nadzoru pafistw trzecich.

W celu zapewnienia spdjnosci niniejszego artykutu EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicz-
nych zawierajacych wzér dokumentu porozumienia o wspdlpracy, z ktérego maja korzystaé w miarg mozliwosci
wlasciwe organy panstw cztonkowskich.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie drugim,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Ilekro¢ jest to mozliwe, EUNGiPW ufatwia takze i koordynuje migdzy wlasciwymi organami wymiang informacji otrzy-
manych od organdéw nadzoru panstw trzecich, ktére moga mie¢ znaczenie dla podejmowania $rodkéw na mocy art. 30
i31.

3. Wlasciwe organy zawieraja porozumienia o wspolpracy w sprawie wymiany informacji z organami nadzoru panstw
trzecich, wylacznie jezeli przekazywane informacje s3 objete gwarancjami tajemnicy zawodowej, ktére odpowiadajg co
najmniej gwarancjom okreSlonym w art. 27. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu wykonywanie obowiazkéw
przez whasciwe organy.
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Artykut 27
Tajemnica zawodowa

1. W przypadku wszelkich informacji otrzymanych, wymienionych i przekazanych zgodnie z niniejszym rozporzg-
dzeniem obowigzuja warunki tajemnicy zawodowej ustanowione w ust. 2 i 3.

2. Wszystkie informacje wymieniane miedzy wlasciwymi organami na mocy niniejszego rozporzadzenia, ktore
dotyczg warunkéw biznesowych lub operacyjnych oraz innych kwestii gospodarczych lub osobistych, uznaje si¢ za
informacje poufne oraz obejmuje obowigzkiem zachowania tajemnicy zawodowej, chyba ze w momencie ich przekazania
wlasciwy organ odwiadczy, iz informacje te moga by¢ ujawnione lub ich ujawnienie jest niezbedne w celu prowadzenia
postgpowania sagdowego.

3. Obowiazek zachowania tajemnicy zawodowej ma zastosowanie do wszystkich osob, ktore pracuja lub pracowaly
dla wlasciwego organu lub dowolnego organu lub przedsigbiorstwa rynkowego, ktéremu wlasciwy organ powierzyl swoje
uprawnienia, w tym do audytoréw i bieglych zaangazowanych przez wlasciwy organ. Informacja objeta tajemnicy
zawodowa nie moze by¢ ujawniona zadnej innej osobie lub organowi, z wyjatkiem przypadkéw okreslonych w prawie
Unii lub prawie krajowym.

Artykut 28
Ochrona danych

W zakresie przetwarzania danych osobowych w ramach niniejszego rozporzadzenia wlasciwe organy wypelniajg swoje
zadania do celéw niniejszego rozporzadzenia zgodnie z krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administ-
racyjnymi transponujgcymi dyrektywe 95/46/WE. W przetwarzaniu danych osobowych przez EUNGIPW w ramach
niniejszego rozporzadzenia EUNGIPW stosuje przepisy rozporzadzenia (WE) nr 45/2001.

Dane osobowe przechowuje si¢ przez okres maksymalnie pigciu lat.

Artykut 29
Ujawnianie danych osobowych pafistwom trzecim

1. Wlasciwy organ pafistwa czlonkowskiego moze przekazaé dane osobowe pafstwu trzeciemu, pod warunkiem ze
spelniono wymogi dyrektywy 95/46/WE oraz tylko w poszczegdlnych przypadkach. Wlasciwy organ zapewnia, aby
przekazanie danych osobowych bylo konieczne dla celéw niniejszego rozporzadzenia oraz aby panstwo trzecie nie
przekazato danych innemu panstwu trzeciemu bez wyraznego pisemnego zezwolenia i po spelnieniu warunkéw okres-
lonych przez wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego.

2. Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego ujawnia dane osobowe otrzymane od wlasciwego organu innego pafstwa
czlonkowskiego organowi nadzoru panstwa trzeciego tylko pod warunkiem, ze wlasciwy organ danego pafnistwa czlon-
kowskiego uzyskal wyrazne pisemne zezwolenie od wlasciwego organu, ktéry przekazal dane, i w stosownych przypad-
kach ujawnia dane wylacznie w celach, na ktére ten wlasciwy organ wyrazit zgode.

3. W przypadku gdy porozumienie o wspdlpracy przewiduje wymiang danych osobowych, wymiana taka musi by¢
zgodna z krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi transponujgcymi dyrektywe
95/46/WE.

ROZDZIAL 5
SRODKI 1 SANKCJE ADMINISTRACYJNE

Artykut 30
Sankcje administracyjne i inne $rodki administracyjne

1. Bez uszczerbku dla jakichkolwiek sankcji karnych oraz bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych wlasciwych
organéw zgodnie z art. 23 panstwa czlonkowskie zgodnie z prawem krajowym przyznaja wlasciwym organom upraw-
nienia do stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych $rodkéw administracyjnych w zwigzku co
najmniej z nastepujgcymi naruszeniami:

a) naruszeniami art. 14 i 15, art. 16 ust. 11 2, art. 17 ust. 1, 2, 4, 51 8, art. 18 ust. 1-6, art. 19 ust. 1, 2, 3, 5,6, 71 11
oraz art. 20 ust. 1; oraz
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b) odmowy wspdlpracy lub podporzadkowania si¢ wymogom czynnosci wyjasniajacych, kontroli lub wnioskowi,
o ktérych mowa w art. 23 ust. 2.

Do dnia 3 lipca 2016 r. panstwa czlonkowskie moga postanowi¢, ze nie okresla przepisow dotyczacych sankcji
administracyjnych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, jezeli naruszenia, o ktorych mowa w akapicie pierwszym
lit. a) i b), juz podlegaja sankcjom karnym okre$lonym w prawie krajowym. W takim przypadku panstwa cztonkowskie
szczegbtowo powiadamiaja Komisje i EUNGIPW o odnosnych przepisach ich prawa karnego.

Do dnia 3 lipca 2016 r. panstwa czlonkowskie szczegélowo powiadomia Komisje i EUNGiPW o przepisach, o ktérych
mowa w akapitach pierwszym i drugim. Niezwlocznie powiadamiaja one Komisj¢ i EUNGIPW o wszelkich pdzniejszych
zmianach tych przepiséw.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, zgodnie z prawem krajowym, by w razie wystapienia naruszen, o ktérych mowa
w ust. 1 akapit pierwszy lit. a), wlasciwe organy mialy uprawnienia do nakladania co najmniej nastepujacych sankcji
administracyjnych i stosowania co najmniej nastepujacych Srodkéw administracyjnych:

a) nakazu zobowigzujacego osobe odpowiedzialng za naruszenie do zaprzestania okreslonego postgpowania oraz
powstrzymania si¢ od jego ponownego podejmowania;

b) wyréwnania korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku naruszenia, o ile mozliwe jest ich ustalenie;

¢) publicznego ostrzezenia wskazujace osobe¢ odpowiedzialng za popelnienie naruszenia oraz charakter naruszenia;

d) cofnigcia lub zawieszenia zezwolenia dla firmy inwestycyjnej;

e) tymczasowego zakazu sprawowania funkcji zarzadezych w firmach inwestycyjnych wobec kazdej osoby pelniacej
obowiazki zarzadcze w firmie inwestycyjnej lub kazdej innej osoby fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popel-
nienie naruszenia;

f) w przypadku ponownych naruszen art. 14 lub 15 — stalego zakazu sprawowania funkcji zarzadczych w firmach
inwestycyjnych wobec kazdej osoby pelniacej obowiazki zarzadcze w firmie inwestycyjnej lub kazdej innej osoby
fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popelnienie naruszenia;

g) tymczasowego zakazu zawierania transakcji na wlasny rachunek wobec kazdej osoby pelniacej obowiazki zarzadcze
w firmie inwestycyjnej lub kazdej innej osoby fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popelnienie naruszenia;

h) maksymalnych administracyjnych sankcji pienigznych w wysokosci co najmniej trzykrotnej wartosci korzysci uzys-
kanych lub strat uniknigtych w wyniku naruszenia, o ile mozna je okresli¢;

i) w przypadku osoby fizycznej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienigznych w wysokosci co najmniej:

(i) w przypadku naruszen art. 14 1 15 — 5000 000 EUR, a w panstwie czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest
euro, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r,;

(i) w przypadku naruszen art. 16 i 17— 1 000 000 EUR, a w panstwie czlonkowskim, w ktorym walutg nie jest euro,
réwnowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dziefi 2 lipca 2014 r.; oraz

(itiy w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 — 500 000 EUR, a w panstwie czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest
euro, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.; oraz
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j) w przypadku osoby prawnej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych w wysokosci co najmniej:

(i) w przypadku naruszen art. 14 i 15 — 15 000 000 EUR lub 15 % catkowitych rocznych obrotéw osoby prawnej
na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy, a w pafistwie
czlonkowskim, w ktorym waluta nie jest euro, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca
2014 r;

(i) w przypadku naruszen art. 16 i 17 — 2 500 000 EUR lub 2 % catkowitych rocznych obrotéw na podstawie
ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy, a w panstwie czlonkowskim,
w ktorym walutg nie jest euro, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.; oraz

(i) w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 — 1 000 000 EUR, a w panstwie czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest
euro, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r..

Odniesienia do wlasciwego organu w niniejszym ustepie pozostaja bez uszczerbku dla zdolnosci wlasciwego organu do
wykonywania swoich funkcji w jakikolwick ze sposob6éw, o ktérych mowa w art. 23 ust. 1.

Do celow akapitu pierwszego lit. j) ppkt (i) i (ii) w przypadku gdy osoba prawna jest jednostkg dominujaca lub jednostka
zalezng, ktéra ma obowiazek sporzadza¢ skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z dyrektywa 2013/34/UE (1),
catkowity roczny obrét stanowi kwota catkowitego rocznego obrotu lub odpowiadajacy mu rodzaj dochodu zgodnie
z odno$nymi dyrektywami o rachunkowosci — dyrektywa Rady 86/635/EWG (?) odnosnie do bankéw oraz dyrektywa
Rady 91/674/EWG (°) odnosnie do zakladow ubezpieczenn — na podstawie ostatniego dostepnego skonsolidowanego
sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy najwyzszej jednostki dominujacej.

3. Panstwa czlonkowskie mogg przyzna¢ wilasciwym organom dodatkowe uprawnienia, oprocz uprawnienn wymienio-
nych w ust. 2, oraz ustanowi¢ wyzsze sankcje niz okreSlono w tym ustepie.

Artykut 31
Wykonywanie uprawniefi nadzorczych i nakladanie sankcji

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, Ze przy ustalaniu rodzaju i poziomu sankgji administracyjnych wlasciwe organy
uwzgledniaja wszelkie istotne okoliczno$ci, w tym w stosownym przypadku:

a) wage naruszenia i czas jego trwania;
b) stopienn odpowiedzialno$ci osoby odpowiedzialnej za naruszenie;

¢) sytuacje finansowa osoby odpowiedzialnej za naruszenie, ktdérej wyznacznikiem jest na przyklad wysokos¢ catkowi-
tych obrotéw osoby prawnej lub roczny dochdd osoby fizycznej;

d) skalg korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez osobe¢ odpowiedzialna za naruszenie, o ile mozna ja ustalié;

e) gotowo$¢ osoby odpowiedzialnej za naruszenie do wspélpracy z wlasciwym organem, bez uszczerbku dla potrzeby
zapewnienia wyréwnania korzySci uzyskanych lub strat uniknigtych przez taka osobe;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych,
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych rodzajéw jednostek, zmieniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660[EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182
z 29.6.2013, s. 19).

(%) Dyrektywa Rady 86/635/[EWG z dnia 8 grudnia 1986 r. w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankow
i innych instytucji finansowych (Dz.U. L 372 z 31.12.1986, s. 1).

() Dyrektywa Rady 91/674[EWG z dnia 19 grudnia 1991 r. w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
zakladéw ubezpieczeri (Dz.U. L 374 z 31.12.1991, s. 7).
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f) uprzednie naruszenia popelnione przez osobe odpowiedzialng za naruszenie; oraz

g) Srodki zastosowane przez osobg¢ odpowiedzialng za naruszenie w celu zapobiezenia powtérnemu naruszeniu.

2. W wykonywaniu swoich uprawnieni do nakladania sankcji administracyjnych i stosowania innych $rodkéw admi-
nistracyjnych na podstawie art. 30 wlasciwe organy $cisle wspdlpracuja w celu zapewnienia, aby wykonywanie przez nie
uprawnien nadzorczych i uprawnien do czynnosci wyjasniajacych oraz nakladane przez nie sankcje administracyjne
i stosowane przez nie inne $rodki administracyjne byly skuteczne i odpowiednie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.
Koordynujg one swoje dzialania zgodnie z art. 25 w celu uniknigcia powtarzania i pokrywania si¢ dzialan przy wyko-
nywaniu przystugujacych im uprawnien nadzorczych i uprawnien do czynnosci wyjasniajacych oraz przy nakladaniu
sankcji administracyjnych w sprawach transgranicznych.

Artykut 32
Zglaszanie naruszen

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie przez wiasciwe organy skutecznych mechanizméw umozliwiajg-
cych zglaszanie wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszei niniejszego rozporzadzenia.

2. Mechanizmy, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja co najmniej:

a) szczegblne procedury odbierania zgloszen w sprawie naruszen oraz dzialania nastgpcze, w tym ustanowienie
bezpiecznych kanaléw komunikacji dla takich zgloszen;

b) w ramach zatrudnienia — stosowna ochrong oséb zatrudnionych na podstawie umowy o prace, ktére ujawniajg
naruszenia lub ktérym zarzuca si¢ naruszenia — co najmniej przed odwetem, dyskryminacjg lub innymi rodzajami
niesprawiedliwego traktowania; oraz

¢) ochrong danych osobowych zaréwno osoby zglaszajacej naruszenie, jak i osoby fizycznej podejrzewanej o jego
popelnienie, w tym ochrong¢ w zakresie zachowania poufnego charakteru ich tozsamosci na wszystkich etapach
postepowania, bez uszczerbku dla wymogu ujawnienia informacji na gruncie prawa krajowego w kontekscie czynnosci
wyjasniajacych lub pdzniejszych postgpowan sadowych.

3. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby pracodawcy prowadzacy dzialalno$¢ regulowang przepisami w sprawie ustug
finansowych dysponowali odpowiednimi wewnetrznymi procedurami zglaszania naruszen niniejszego rozporzadzenia
przez ich pracownikéw.

4. Panstwa czlonkowskie moga przewidzie¢ zachety finansowe dla oséb oferujacych istotne informacje dotyczace
potencjalnych naruszen przepiséw niniejszego rozporzadzania, ktére przyznawane sg zgodnie z prawem krajowym,
w przypadku gdy takie osoby nie majg innych istniejacych uprzednio obowigzkéw zglaszania takich informacji wyni-
kajacych z przepiséw prawa lub umowy i pod warunkiem, ze informacje te sa nowe oraz ze skutkuja nalozeniem sankgji
administracyjnej lub karnej lub zastosowaniem innego S$rodka administracyjnego z tytulu naruszenia niniejszego
rozporzadzenia.

5.  Komisja przyjmuje akty wykonawcze okreslajace procedury, o ktérych mowa w ust. 1, w tym rozwigzania doty-
czace zglaszania i dzialai nastgpczych, oraz Srodki ochrony oséb zatrudnionych na umowie o prace i $rodki ochrony
danych osobowych. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie zprocedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 36
ust. 2.

Artykut 33
Wymiana informacji z EUNGiPW

1. Wlasciwe organy corocznie przekazuja EUNGIPW zbiorcze informacje dotyczace wszystkich sankeji administracyj-
nych i innych $rodkéw administracyjnych natozonych przez wlasciwy organ zgodnie z art. 30, 31 i 32. EUNGiPW
publikuje te informacje w sprawozdaniu rocznym. Wlasciwe organy corocznie przekazuja takze EUNGIPW zanonimizo-
wane zbiorcze dane dotyczace wszystkich administracyjnych czynnosci wyjasniajacych podjetych zgodnie z tymi arty-
kutami.
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2. Jezeli panstwa czlonkowskie postanawiaja — zgodnie z art. 30 ust. 1 akapit drugi — ustanowi¢ sankcje karne za
naruszenia, o ktérych mowa w tym artykule, ich wlasciwe organy corocznie przekazuja EUNGIPW zanonimizowane
zbiorcze dane dotyczace wszystkich wszczetych postgpowan karnych oraz sankeji karnych nalozonych przez organy
sadowe zgodnie z art. 30, 31 i 32. EUNGiPW publikuje dane dotyczace nalozonych sankgji karnych w sprawozdaniu
rocznym.

3. W przypadku gdy wlasciwy organ podaje do wiadomosci publicznej informacje o sankcjach administracyjnych lub
karnych lub innych $rodkach administracyjnych, réwnoczesnie zglasza je EUNGIiPW.

4. W przypadku gdy opublikowana sankcja administracyjna lub karna lub inny $rodek administracyjny dotyczy firmy
inwestycyjnej, ktéra uzyskala zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE, EUNGIPW dodaje odniesienie do tej sankcji
lub tego srodka w rejestrze firm inwestycyjnych ustanowionym na mocy art. 5 ust. 3 tej dyrektywy.

5. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykutu EUNGiPW opracowuje projekt wyko-
nawczych standardéw technicznych w celu okreslenia procedur i form wymiany informacji, jak okre§lono w niniejszym
artykule.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardow technicznych do dnia 3 lipca 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 34
Publikacja decyzji

1. Z zastrzezeniem akapitu trzeciego wlasciwe organy publikuja wszelkie decyzje o nalozeniu sankcji administracyjnej
lub o zastosowaniu innego $rodka administracyjnego w zwiazku z naruszeniem niniejszego rozporzadzenia na swych
stronach internetowych natychmiast po poinformowaniu o tej decyzji osoby, ktérej ta decyzja dotyczy. Publikacja taka
obejmuje co najmniej informacje na temat rodzaju i charakteru naruszenia oraz tozsamosci osob, ktérych ta decyzja
dotyczy.

Akapit pierwszy nie ma zastosowania do decyzji nakladajacych $rodki w ramach czynnosci wyjasniajacych.

Jezeli wlasciwy organ uzna, ze opublikowanie tozsamosci osoby prawnej, ktérej decyzja dotyczy, lub danych osobowych
osoby fizycznej byloby nieproporcjonalne, po przeprowadzeniu oceny proporcjonalnosci opublikowania takich danych
w konkretnym przypadku, lub jezeli to opublikowanie zagrozitoby dobru toczacego si¢ dochodzenia lub stabilnosci
rynkéw finansowych, organ ten podejmie jedno lub kilka z ponizszych dziatan:

a) odracza publikacje decyzji do momentu, kiedy ustang przyczyny odroczenia;

b) publikuje decyzje w formie zanonimizowanej zgodnie z prawem krajowym, jezeli taka publikacja gwarantuje
skuteczng ochrong danych osobowych;

¢) nie publikuje decyzji, w przypadku gdy w jego ocenie publikacja zgodnie z lit. a) lub b) bedzie niewystarczajaca do
zapewnienia:

(i) aby stabilno$¢ rynkéw finansowych nie zostata zagrozona; lub

(ii) proporcjonalnosci opublikowania takich decyzji w odniesieniu do $rodkéw uznanych za mniej istotne.
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W przypadku gdy wlasciwy organ podejmuje decyzje o opublikowaniu decyzji w formie zanonimizowanej zgodnie
z akapitem trzecim lit. b), moze odlozy¢ w czasie publikacje istotnych danych na odpowiedni okres, jezeli mozna
przewidzie¢, Ze w tym okresie ustang przyczyny publikowania informacji w formie zanonimizowane;.

2. Jezeli od decyzji przystuguje $rodek zaskarzenia do krajowych organéw sadowych, administracyjnych lub innych
organéw, wilasciwe organy informujg tez o tym natychmiast na swojej stronie internetowej oraz zamieszczaja na niej
wszelkie pdzZniejsze informacje na temat wyniku rozpatrzenia tego $rodka zaskarzenia. Ponadto publikuje si¢ rowniez
kazda decyzje¢ uchylajaca zaskarzong decyzje.

3. Wiasciwe organy zapewniajg, aby wszelkie decyzje opublikowane zgodnie z niniejszym artykulem pozostawaly
dostepne na ich stronie internetowej przez co najmniej pigé lat po opublikowaniu. Opublikowane dane osobowe pozo-
staja na stronie internetowej wlasciwego organu jedynie przez okres, ktéry jest konieczny zgodnie z majacymi zastoso-
wanie przepisami o ochronie danych.

ROZDZIAL 6
AKTY DELEGOWANE I AKTY WYKONAWCZE

Artykut 35
Wykonywanie przekazanych uprawniefi

1. Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktéw delegowanych podlega warunkom okreSlonym w niniejszym
artykule.

2. Uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych, o ktorych mowa w art. 6 ust. 51 6, art. 12 ust. 5, art. 17 ust. 2
akapit trzeci, art. 17 ust. 3 i art. 19 ust. 13 i 14 powierza si¢ Komisji na czas nieokre$lony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien1, o ktérym mowa w art. 6 ust. 51 6, art. 12 ust. 5, art. 17 ust. 2 akapit trzeci, art. 17 ust. 3
iart. 19 ust. 13 i 14, moze zosta¢c w dowolnym momencie odwolane przez Parlament Europejski lub przez Rade.
Decyzja o odwolaniu koficzy przekazanie okreSlonych w niej uprawnien. Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna
nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej lub w okreSlonym w tej decyzji pdzZniej-
szym terminie. Nie wplywa ona na waznos¢ jakichkolwiek juz obowigzujacych aktéw delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnocze$nie Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 6 ust. 5 i 6, art. 12 ust. 5, art. 17 ust. 2 akapit trzeci, art. 17 ust. 3 lub
art. 19 ust. 13 i 14 wchodzi w Zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski, ani Rada nie wyrazily sprzeciwu
w terminie trzech miesiecy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie lub gdy przed uplywem tego
terminu zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, Ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten
przedluza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.

Artykut 36
Procedura komitetowa

1.  Komisje wspomaga Europejski Komitet Papieréw Wartosciowych ustanowiony na mocy decyzji Komisji
2001/528/WE ('). Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.
2. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

(") Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca Europejski Komitet Papieré6w Warto$ciowych (Dz.U. L 191
z 13.7.2001, s. 45).
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ROZDZIAL 7
PRZEPISY KONCOWE

Artykut 37
Uchylenie dyrektywy 2003/6/WE i przepisow wykonawczych do tej dyrektywy

Dyrektywa 2003/6/WE oraz dyrektywy Komisji 2004/72/WE ('), 2003/125/WE (3) i 2003/124/WE () i rozporzadzenie
Komisji (WE) nr 2273/2003 (%) traca moc ze skutkiem od dnia 3 lipca 2016 r. Odestania do dyrektywy 2003/6/WE
traktuje si¢ jako odestania do niniejszego rozporzadzenia i odczytuje si¢ je zgodnie z tabelg korelacji zawartg w zalaczniku
II do niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 38
Sprawozdanie

Do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja sklada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie dotyczace stosowania
niniejszego rozporzadzenia oraz, w stosownym przypadku, wniosek ustawodawczy dotyczacy jego zmiany. W sprawo-
zdaniu dokonuje si¢ oceny migdzy innymi:

a) zasadnoS$ci wprowadzenia wspélnych dla wszystkich panstw cztonkowskich regul okreslania sankcji administracyjnych
za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku;

b) tego, czy definicja informacji poufnych jest wystarczajaca, aby obejmowac wszystkie informacje istotne dla wlasciwych
organéw w celu skutecznej walki z naduzyciami na rynku;

¢) zasadno$ci warunkdw, na ktérych wydaje si¢ zakaz zawierania transakcji zgodnie z art. 19 ust. 11, w celu stwier-
dzenia, czy wystepuja jakiekolwiek inne okolicznosci, w ktérych zakaz powinien mie¢ zastosowanie;

d) mozliwosci ustanowienia unijnych ram miedzyrynkowego nadzoru nad arkuszami zlecen w odniesieniu do naduzy¢
na rynku, w tym zalecen dla takich ram; oraz

e) zakresu stosowania przepiséw dotyczacych wskaznika referencyjnego.

Do celéw akapitu pierwszego lit. a) EUNGIPW przeprowadza badanie stosowania sankcji administracyjnych oraz — jezeli
panstwa czlonkowskie zdecydowaly zgodnie z art. 30 ust. 1 akapit drugi o ustanowieniu sankcji karnych, o ktérych
mowa w tym przepisie, za naruszenia niniejszego rozporzadzenia— stosowania tych sankcji karnych w panstwach
cztonkowskich. Badanie to obejmuje réwniez wszelkie dane udostepnione na mocy art. 33 ust. 11 2.

Artykut 39
Wejscie w Zycie i stosowanie

1. Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

(") Dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewngtrznej w odniesieniu do towarowych instrumentéw
pochodnych, sporzadzania list oséb majacych dostep do informacji wewnetrznych, powiadamiania o transakcjach zwigzanych
z zarzadem oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach (Dz.U. L 162 z 30.4.2004, s. 70).

(%) Dyrektywa Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie uczciwego przedstawiania zalecen inwestycyjnych oraz ujawniania konfliktéw intereséw (Dz.U. L 339 z 24.12.2003,
s. 73).

(%) Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku (Dz.U. L 339
z 24.12.2003, s. 70).

() Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych (Dz.U. L 336 z 23.12.2003,
s. 33).
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2. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 3 lipca 2016 r., z wyjatkiem art. 4 ust. 4 i 5, art. 5 ust. 6, art. 6 ust. 5
i6,art. 7 ust. 5, art. 11 ust. 9, 10 i 11, art. 12 ust. 5, art. 13 ust. 7 i 11, art. 16 ust. 5, art. 17 ust. 2 akapit trzeci, art. 17
ust. 3, 10 i 11, art. 18 ust. 9, art. 19 ust. 13, 14 i 15, art. 20 ust. 3, art. 24 ust. 3, art. 25 ust. 9, art. 26 ust. 2 akapit
drugi, trzeci i czwarty, art. 32 ust. 5 i art. 33 ust. 5, ktdre stosuje si¢ od dnia 2 lipca 2014 r..

3. Do dnia 3 lipca 2016 r. paristwa czlonkowskie podejmuja Srodki niezbedne do przestrzegania art. 22, 23 i 30, art.
31 ust. 1 i art. 32 1 34.

4. Odestania w niniejszym rozporzadzeniu do dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 odczytuje
si¢ przed dniem 3 stycznia 2017 r. jako odestania do dyrektywy 2004/39/WE zgodnie z tabela korelacji zawarta
w zalgczniku IV do dyrektywy 2014/65/UE w zakresie, w jakim ta tabela korelacji zawiera przepisy odnoszace si¢ do
dyrektywy 2004/39/WE.

W przypadku odestania w przepisach niniejszego rozporzadzenia do OTF, rynkéw rozwoju MSP, uprawnien do emisji
lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na uprawnieniach do emisji przepisy te nie maja zastosowania do OTF,
rynkéw rozwoju MSP, uprawnieri do emisji ani sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na uprawnieniach do emisji
do dnia 3 stycznia 2017 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calodci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu dnia 16 kwietnia 2014 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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ZALACZNIK |

A. Okoliczno$ci wskazujace na zachowania manipulacyjne zwigzane z wprowadzaniem w blad oraz utrzymaniem cen

Do celéw stosowania art. 12 ust. 1 lit. a) niniejszego rozporzadzenia oraz bez uszczerbku dla form zachowania
wymienionych w ust. 2 tego artykutu podczas weryfikacji transakcji lub zlecent przez uczestnikéw rynku oraz wlasciwe
organy nalezy bra¢ pod uwage nastepujacy niewyczerpujacy wykaz wskaznikow, ktore niekoniecznie same w sobie
muszg stanowi¢ manipulacj¢ na rynku:

a) udzial zlozonych zlecent lub zawieranych transakcji w dziennym wolumenie obrotu danym instrumentem finan-
sowym, powiazanym kontraktem towarowym na rynku kasowym lub sprzedawanym na aukgji produktem opartym
na uprawnieniach do emisji, w szczeg6lnosci jezeli czynnosci te prowadzg do istotnej zmiany ich cen;

g

zakres, w jakim zlecenia skladane lub transakcje zawierane przez osoby o istotnej pozycji kupna lub sprzedazy
danego instrumentu finansowego, powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na
aukgji produktu opartego na uprawnieniach do emisji prowadza do istotnej zmiany ceny tego instrumentu finan-
sowego, zwigzanego z nim kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu
opartego na uprawnieniach do emisji;

¢) czy podejmowane transakcje nie prowadza do zmiany rzeczywistych beneficjentéw instrumentu finansowego,
zwigzanego z nim kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji;

&

zakres, w jakim skladane zlecenia lub zawierane transakcje lub anulowane zlecenia obejmujg odwrdcenie pozycji
w krétkim okresie i reprezentujg istotng czg$¢ dziennych transakcji danym instrumentem finansowym, powigzanym
kontraktem towarowym na rynku kasowym lub sprzedawanym na aukcji produktem opartym na uprawnieniach do
emisji i mogg mie¢ zwigzek z istotng zmiang ceny instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego
na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji;

e) zakres, w jakim skladane zlecenia lub zawierane transakcje skoncentrowane sa w krétkookresowym przedziale
wskazan sesji i prowadza do zmiany ceny, ktéra nastepnie zostaje odwrécona;

f) zakres, w jakim skladane zlecenia wplywaja na zmiange w zakresie najlepszych pod wzgledem ceny ofert kupna
i sprzedazy instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego
na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, lub bardziej ogdlnie reprezentacje arkusza zlecef
dostepna uczestnikom rynku, i zostaja usuniete przed wykonaniem; oraz

g) zakres, w jakim zlecenia sg sktadane lub transakcje sg zawierane w czasie lub okolo konkretnego czasu, w ktérym
ustalane s3: ceny odniesienia, kursy rozliczeniowe oraz wyceny, i prowadzi to do zmiany cen, co ma wplyw na te

ceny i wyceny.

B. Okoliczno$ci wskazujgce na zachowania manipulacyjne zwigzane ze stosowaniem fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzania w blad lub podstepu

Do celéw stosowania art. 12 ust. 1 lit. b) niniejszego rozporzadzenia oraz bez uszczerbku dla form zachowania
wymienionych w ust. 2 tego artykutu podczas weryfikacji transakcji lub zlecent przez uczestnikéw rynku oraz wlasciwe
organy nalezy bra¢ pod uwage nastepujacy niewyczerpujacy wykaz wskaznikéw, ktére niekoniecznie musza same
w sobie stanowi¢ manipulacje na rynku:

a) czy zamOwienia skladane lub transakcje podejmowane przez osoby poprzedza, lub nastgpuje po nich,
rozpowszechnianie informacji falszywych lub wprowadzajacych w blad przez te same osoby lub osoby z nimi
powiagzane; oraz

b) czy zlecenia sg skladane lub transakcje s3 zawierane przez osoby przed lub po tym, jak te same osoby lub osoby
z nimi powiazane sporzadzily lub rozpowszechnily rekomendacje inwestycyjne, ktére sa bledne lub nieobiektywne,
lub na ktére w oczywisty sposdb wplywa ich istotny interes.
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ZALACZNIK 11

Tabela korelacji

Niniejsze rozporzadzenie Dyrektywa 2003/6/WE
art. 1
art. 2
art. 2 ust. 1 lit. a) art. 9 akapit pierwszy

art. 2 ust. 1 lit. b)

art. 2 ust. 1 lit. ¢)

art. 2 ust. 1 lit. d) art. 9 akapit drugi
art. 2 ust. 3 art. 9 akapit pierwszy
art. 2 ust. 4 art. 10 lit. a)

art. 3 ust. 1 pkt 1 art. 1 ust. 3

art. 3 ust. 1 pkt 2
art. 3 ust. 1 pkt 3
art. 3 ust. 1 pkt 4
art. 3 ust. 1 pkt 5
art. 3 ust. 1 pkt 6 art. 1 ust. 4
art. 3 ust. 1 pkt 7
art. 3 ust. 1 pkt 8
art. 3 ust. 1 pkt 9 art. 1 ust. 5
art. 3 ust. 1 pkt 10
art. 3 ust. 1 pkt 11
art. 3 ust. 1 pkt 12 art. 1 ust. 7
art. 3 ust. 1 pkt 13 art. 1 ust. 6
art. 3 ust. 1 pkt 14-35
art. 4

art. 5 art. 8
art. 6 ust. 1 art. 7
art. 6 ust. 2
art. 6 ust. 3
art. 6 ust. 4
art. 6 ust. 5
art. 6 ust. 6

art. 6 ust. 7
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Niniejsze rozporzadzenie Dyrektywa 2003/6/WE
art. 7 ust. 1 lit. a) art. 1 ust. 1 akapit pierwszy
art. 7 ust. 1 lit. b) art. 1 ust. 1 akapit drugi

art. 7 ust. 1 lit. ¢)
art. 7 ust. 1 lit. d) art. 1 ust. 1 akapit trzeci
art. 7 ust. 2
art. 7 ust. 3
art. 7 ust. 4
art. 7 ust. 5
art. 8 ust. 1 art. 2 ust. 1 akapit pierwszy
art. 8 ust. 2
art. 8 ust. 2 lit. a) art. 3 lit. b)

art. 8 ust. 2 lit. b)

art. 8 ust. 3

art. 8 ust. 4 lit. a) art. 2 ust. 1 lit. a)
art. 8 ust. 4 lit. b) art. 2 ust. 1 lit. b)
art. 8 ust. 4 lit. ¢) art. 2 ust. 1 lit. ¢)
art. 8 ust. 4 lit. d) art. 2 ust. 1 lit. d)
art. 8 ust. 4 akapit drugi art. 4

art. 8 ust. 5 art. 2 ust. 2

art. 9 ust. 1

art. 9 ust. 2

art. 9 ust. 3 lit. a) art. 2 ust. 3

art. 9 ust. 3 lit. b) art. 2 ust. 3

art. 9 ust. 4

art. 9 ust. 5

art. 9 ust. 6

art. 10 ust. 1 art. 3 lit. a)

art. 10 ust. 2

art. 11

art. 12 ust. 1

art. 12 ust. 1 lit. a) art. 1 ust. 2 lit. a)
art. 12 ust. 1 lit. b) art. 1 ust. 2 lit. b)

art. 12 ust. 1 lit. ¢) art. 1 ust. 2 lit. ¢)
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Niniejsze rozporzadzenie Dyrektywa 2003/6/WE
art. 12 ust. 1 lit. d)
art. 12 ust. 2 lit. a) art. 1 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze
art. 12 ust. 2 lit. b) art. 1 ust. 2 akapit drugi tiret drugie
art. 12 ust. 2 lit. ¢)
art. 12 ust. 2 lit. d) art. 1 ust. 2 akapit drugi tiret trzecie
art. 12 ust. 2 lit. €)
art. 12 ust. 3
art. 12 ust. 4
art. 12 ust. 5 art. 1 ust. 2 akapit trzeci
art. 13 ust. 1 art. 1 ust. 2 lit. a) akapit drugi
art. 13 ust. 1
art. 13 ust. 2
art. 13 ust. 3
art. 13 ust. 4
art. 13 ust. 5
art. 13 ust. 6
art. 13 ust. 7
art. 13 ust. 8
art. 13 ust. 9
art. 13 ust. 10
art. 13 ust. 11
art. 14 lit. a) art. 2 ust. 1 akapit pierwszy
art. 14 lit. b) art. 3 lit. b)
art. 14 lit. ¢) art. 3 lit. a)
art. 15 art. 5
art. 16 ust. 1 art. 6 ust. 6
art. 16 ust. 2 art. 6 ust. 9
art. 16 ust. 3
art. 16 ust. 4
art. 16 ust. 5 art. 6 ust. 10 tiret siodme
art. 17 ust. 1 art. 6 ust. 1
art. 17 ust. 1 akapit trzeci art. 9 akapit trzeci

art.

17 ust.

2
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Niniejsze rozporzadzenie Dyrektywa 2003/6/WE
art. 17 ust. 3
art. 17 ust. 4 art. 6 ust. 2
art. 17 ust. 5
art. 17 ust. 6
art. 17 ust. 7
art. 17 ust. 8 art. 6 ust. 3 akapity pierwszy i drugi
art. 17 ust. 9
art. 17 ust. 10 art. 6 ust. 10 tiret pierwsze i drugie
art. 17 ust. 11
art. 18 ust. 1 art. 6 ust. 3 akapit trzeci
art. 18 ust. 2
art. 18 ust. 3
art. 18 ust. 4
art. 18 ust. 5
art. 18 ust. 6
art. 18 ust. 7 art. 9 akapit pierwszy
art. 18 ust. 8
art. 18 ust. 9 art. 6 ust. 10 tiret czwarte
art. 19 ust. 1 art. 6 ust. 4
art. 19 ust. 1 lit. a) art. 6 ust. 4
art. 19 ust. 1 lit. b)
art. 19 ust. 2
art. 19 ust. 3
art. 19 ust. 4 lit. a)
art. 19 ust. 4 lit. b)
art. 19 ust. 5-13
art. 19 ust. 14 art. 6 ust. 10 tiret pigte
art. 19 ust. 15 art. 6 ust. 10 tiret pigte
art. 20 ust. 1 art. 6 ust. 5
art. 20 ust. 2 art. 6 ust. 8
art. 20 ust. 3 art. 6 ust. 10 tiret szoste i art. 6 ust. 11
art. 21 art. 1 ust. 2 lit. ¢) zdanie drugie
art. 22 art. 11 akapit pierwszy i art. 10
art. 23 ust. 1 art. 12 ust. 1
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Niniejsze rozporzadzenie Dyrektywa 2003/6/WE

art. 23 ust. 1 lit. a) art. 12 ust. 1 lit. a)

art. 23 ust. 1 lit. b) art. 12 ust. 1 lit. b)

art. 23 ust. 1 lit. ¢) art. 12 ust. 1 lit. ¢)

art. 23 ust. 1 lit. d) art. 12 ust. 1 lit. d)

art. 23 ust. 2 lit. a) art. 12 ust. 2 lit. a)

art. 23 ust. 2 lit. b) art. 12 ust. 2 lit. b)

art. 23 ust. 2 lit. ¢)

art. 23 ust. 2 lit. d) art. 12 ust. 2 lit. ¢)

art. 23 ust. 2 lit. €)

art. 23 ust. 2 lit. f)

art. 23 ust. 2 lit. g) art. 12 ust. 2 lit. d)

art. 23 ust. 2 lit. h) art. 12 ust. 2 lit. d)

art. 23 ust. 2 lit. i) art. 12 ust. 2 lit. g)

art. 23 ust. 2 lit. j) art. 12 ust. 2 lit. f)

art. 23 ust. 2 lit. k) art. 12 ust. 2 lit. €)

art. 23 ust. 2 lit. 1) art. 12 ust. 2 lit. h)

art. 23 ust. 2 lit. m) art. 6 ust. 7

art. 23 ust. 3

art. 23 ust. 4

art. 24 ust. 1 art. 15a ust. 1

art. 24 ust. 2 art. 15a ust. 2

art. 24 ust. 3

art. 25 ust. 1 akapit pierwszy art. 16 ust. 1

art. 25 ust. 2 art. 16 ust. 2 i art. 16 ust. 4 akapit czwarty

art. 25 ust. 2 lit. a) art. 16 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze i art. 16 ust. 4
akapit czwarty

art. 25 ust. 2 lit. b)

art. 25 ust. 2 lit. ¢) art. 16 ust. 2 akapit drugi tiret drugie i art. 16 ust. 4 akapit
czwarty

art. 25 ust. 2 lit. d) art. 16 ust. 2 akapit drugi tiret trzecie i art. 16 ust. 4 akapit
czwarty

art. 25 ust. 3

art. 25 ust. 4 art. 16 ust. 2 zdanie pierwsze

art. 25 ust. 5 art. 16 ust. 3

art. 25 ust. 6 art. 16 ust. 4
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Niniejsze rozporzadzenie

Dyrektywa 2003/6/WE

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

25 ust.

25 ust.

25 ust.

26

27 ust.

27 ust.

27 ust.

28

29

30 ust.

30 ust.

30 ust.

30 ust.

30 ust.

31

32

33 ust.

33 ust.

33 ust.

33 ust.

33 ust.

34 ust.

34 ust.

34 ust.

35

36 ust.

36 ust.

37

38

39

zalacznik

1 akapit pierwszy
1 lit. a)

1 lit. b)

2

3

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

art.

16 ust. 2 akapit czwarty i art. 16 ust. 4 akapit czwarty

16 ust

13

14 ust

14 ust

14 ust

14 ust

14 ust

14 ust.

17 ust.

20

21

.5

.1

.3

. 5 akapit pierwszy

. 5 akapit drugi

. 5 akapit trzeci
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