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Wykaz skréotéw

1. Akty prawne

CRD IV

dyrektywa
95/46/WE

dyrektywa
2002/58/WE

dyrektywa
2003/71/WE
(dyrektywa
prospektowa)

dyrektywa
2003/87/WE

dyrektywa
2004/25/WE
(dyrektywa

o przejeciach)

— dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia

26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kre-
dytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytu-
cjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
(Dz. Urz. UE L 176 2 27.06.2013, s. 338, z p6zn. zm.)

dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony os6b fizycznych w zakre-
sie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych
danych (Dz. Urz. UE L 281 2 23.11.1995, s. 31, z pdézn. zm.; Dz. Urz.
Polskie wydanie specjalne: rozdz. 13, t. 15, s. 355)

dyrektywa 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
12 lipca 2002 r. dotyczaca przetwarzania danych osobowych i ochrony
prywatnosci w sektorze Iacznosci elektronicznej (dyrektywa o prywat-
nosci i facznosci elektronicznej) (Dz. Urz. UE L 201 z 31.07.2002, s. 37,
z pozn. zm.; Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 13, t. 29, s. 514)
dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listo-
pada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych
izmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 3452 31.12.2003,
s. 64,z pdzn. zm.; Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 6, t. 6, s. 356)
dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajgca system handlu przydzialami
emisji gazow cieplarnianych we Wspélnocie oraz zmieniajaca dyrekty-
we Rady 96/61/WE (Dz. Urz. UE L 275 2 25.10.2003, s. 32, z pdzn. zm.;
Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 15, t. 7, s. 631)

dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. Urz. UE L 142
2 30.04.2004, s. 12, z p6zn. zm.; Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne:
rozdz. 17, t. 2, s. 20)




Wykaz skrétow

dyrektywa
2004/39/WE

dyrektywa
2004/109/WE

dyrektywa
2007/64/WE

dyrektywa
2012/30/UE

dyrektywa
2013/34/UE

dyrektywa
2015/2392

k.c.
k.k.

KPP

- 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 dyrekty-
we 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004, s. 1,
z pozn. zm.; Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 6, t. 7, s. 263)
dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przej-
rzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopusz-
czane s3 do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z 31.12.2004, s. 38, z p6zn. zm.)
dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lis-
topada 2007 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrz-
nego zmieniajaca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/WE, 2005/60/WE
i 2006/48/WE i uchylajaca dyrektywe 97/5/WE (Dz. Urz. UE L 319
25.12.2007, s. 1, z pdzn. zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia
25 pazdziernika 2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sg
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
wspolnikow, jak i oséb trzecich w zakresie tworzenia spolki akeyj-
nej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz. Urz. UE L 315
2 14.11.2012, s. 74, z pézn. zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych,
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powiazanych sprawo-
zdan niektérych rodzajéw jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy
Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz. Urz. UE L 182 z 29.06.2013,
s. 19,z pdzn. zm.)

dyrektywa wykonawcza Komisji (UE) 2015/2392 z dnia 17 grudnia
2015 r. w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wiasciwym orga-
nom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen tego rozporzadzenia
(Dz. Urz. UE L 3322 18.12.2015, s. 126)

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tekst jedn.:
Dz. U. 22016 r. poz. 380 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny (tekst jedn.: Dz. U.
22016 r. poz. 1137 z p6ézn. zm.)

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

k.s.h. -

MAD | -

MAD I -

MAR -

MiFIR -
(rozporzadzenie
nr 600/2014)

MiFID II -

projekt zmiany -
ustawy o obrocie

i ustawy o ofercie
rozporzadzenie -
nr 45/2001

rozporzadzenie -
nr 1287/2006

rozporzadzenie -
nr 1031/2010

ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spdtek handlowych (tekst
jedn.: Dz. U.z 2016 r. poz. 1578 z pézn. zm.)

dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informa-
¢ji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 96
z 12.04.2003, s. 16, z p6zn. zm.; Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne:
rozdz. 6, t. 4, s. 367)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na ryn-
ku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 173
2 12.06.2014, s. 179)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporza-
dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komi-
sji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173
2 12.06.2014, s. 1, z pézn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE
L 173 212.06.2014, s. 84, z pdzn. zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014, s. 349, z p6zn. zm.)

projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz niektérych innych ustaw (Sejm VIII kadencji, druk
nr 1097)

rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0s6b fizycznych w zwigzku z prze-
twarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe
i o swobodnym przeplywie takich danych (Dz. Urz. UEL 8 2 12.01.2001,
s. 1; Dz. Urz. Polskie wydanie specjalne: rozdz. 13, t. 26, s. 102)
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsiebiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow,
sprawozdan z transakeji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania in-
strumentéw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 z 2.09.2006, s. 1)
rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z dnia 12 listopada
2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz
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Wykaz skrétow

rozporzadzenie
nr 1095/2010

rozporzadzenie
nr 182/2011

rozporzadzenie
nr 1227/2011

rozporzadzenie
nr 236/2012

rozporzadzenie
nr 648/2012

rozporzadzenie
nr 575/2013

rozporzadzenie
2016/347

rozporzadzenie
2016/378

pozostatych aspektow sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazow
cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europe;-
skiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydziatami emisji gazéow
cieplarnianych we Wspdlnocie (Dz. Urz. UE L 302 z 18.11.2010, s. 1,
z pozn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urze-
du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$-
ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331 2 15.12.2010, s. 84 , z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011
zdnia 16 lutego 2011 r. ustanawiajace przepisy i zasady ogdlne dotycza-
ce trybu kontroli przez panstwa czfonkowskie wykonywania upraw-
nien wykonawczych przez Komisje (Dz. Urz. UE L 55 z 28.02.2011,
s. 13)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011
z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzysto-
$ci hurtowego rynku energii (Dz. Urz. UE L 326 2 8.12.2011, 5. 1)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE
L 86 224.03.2012, s. 1, z p6zn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontra-
hentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz. Urz. UE L 201
227.07.2012,s. 1,z pézn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 1)
rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/347 z dnia 10 mar-
ca 2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne w od-
niesieniu do okres$lonego formatu list oséb majacych dostep do in-
formacji poufnych i ich aktualizacji zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE
L 65211.03.2016, s. 49)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/378 z dnia 11 marca
2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu
do termindw, formatu i wzoru powiadomien skladanych do wtasci-
wych organéw zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 72 2 17.03.2016, s. 1)
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Wykaz skrétow

rozporzadzenie - rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia

2016/522

rozporzadzenie
2016/523

rozporzadzenie
2016/908

rozporzadzenie
2016/909

rozporzadzenie
2016/957

rozporzadzenie
2016/958

2015 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wylaczenia
niektérych organdéw publicznych i bankéw centralnych panstw
trzecich, okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku,
progéw powodujacych powstanie obowigzku podania informacji
do wiadomosci publicznej, wlasciwych organéw do celow powia-
domien o opdznieniach, zgody na obrét w okresach zamknietych
oraz rodzajow transakcji wykonywanych przez osoby pelniace
obowiazki zarzadcze podlegajacych obowigzkowi powiadomienia
(Dz. Urz. UE L 88 2 5.04.2016, s. 1)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/523 z dnia 10 marca
2016 r. ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne w odnie-
sieniu do formatu i wzoru do celéw powiadamiania o transakcjach
dokonywanych przez osoby pelnigce obowiazki zarzadcze i poda-
wania tych transakcji do wiadomosci publicznej zgodnie z rozpo-
rzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
(Dz. Urz. UE L 88 2 5.04.2016, s. 19)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/908 z dnia 26 lute-
go 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 596/2014 przez ustanowienie regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych kryteria, procedure i wymogi w zakresie
ustanawiania przyjetej praktyki rynkowej oraz wymogi dotyczace jej
podtrzymania, zakonczenia lub zmiany warunkéw jej dopuszczenia
(Dz. Urz. UE L 153 2 10.06.2016, s. 3, z p6zn. zm.)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/909 z dnia 1 mar-
ca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych tresci powiadomien przedkladanych wias-
ciwym organom oraz sporzadzania, publikowania i przechowywania
wykazu powiadomien (Dz. Urz. UE L 153 z 10.06.2016, s. 13)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/957 z dnia 9 mar-
ca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standar-
dow technicznych dotyczacych wiasciwych rozwigzan, systemow
i procedur oraz formularzy powiadomienia stosowanych w celu za-
pobiegania praktykom stanowigcym naduzycie lub podejrzanym
zleceniom i transakcjom, ich wykrywania i zglaszania (Dz. Urz. UE
L 160z 17.06.2016, s. 1)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 mar-
ca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
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rozporzadzenie
2016/959

rozporzadzenie
2016/960

rozporzadzenie
2016/1011

rozporzadzenie
2016/1033

rozporzadzenie
2016/1052

rozporzadzenie
2016/1055

technicznych dotyczacych srodkdw technicznych do celow obiektyw-
nej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujaw-
niania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
(Dz. Urz. UE L 160 z 17.06.2016, s. 15)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/959 z dnia 17 maja
2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne badan ryn-
ku w odniesieniu do rozwigzan i wzoréw formularzy powiadomienia
na potrzeby uczestnikéw rynku ujawniajacych informacje oraz for-
matu zapiséw zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 160 z 17.06.2016, s. 23)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/960 z dnia 17 maja
2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych stuzacych okresleniu wlasciwych rozwigzan, systemow
i procedur obowiazujacych uczestnikéw rynku ujawniajacych infor-
macje w trakcie badan rynku (Dz. Urz. UE L 160 z 17.06.2016, s. 29)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych lub do pomiaréw wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporza-
dzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, s. 1)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1033
z dnia 23 czerwca 2016 r. zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, roz-
porzadzenie (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz
rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozra-
chunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéow papieréw wartosciowych (Dz. Urz. UE
L 1752 30.06.2016, s. 1)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/1052 z dnia 8 mar-
ca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standar-
doéw technicznych dotyczacych warunkow majacych zastosowanie
do programoéw odkupu i $rodkéw stabilizacji (Dz. Urz. UE L 173
2 30.06.2016, s. 34, z pdzn. zm.)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/1055 z dnia
29 czerwca 2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy tech-
niczne w odniesieniu do technicznych warunkéw wtasciwego
podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych i opoz-
niania podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych
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rozporzadzenie -
W sprawie
informacji

SZ0G -

TFUE -
TUE -
u.n.r.f. -
u.n.rk. -
u.o.i.f. (ustawa -
o obrocie)

u.o.p. (ustawa -
o ofercie)

u.o.d.o. -

zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 173 2 30.06.2016, s. 47)

rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rdwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem czlonkowskim (tekst jedn.: Dz. U.z 2014 r. poz. 133 z pézn. zm.)
Szczegdtowe Zasady Obrotu Gieldowego w systemie UTP. Zalacz-
nik do uchwaly nr 1038/2012 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych S.A. z dnia 17 pazdziernika 2012 r. z pézn. zm. (https://www.
gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/SZOG_pl.pdf)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana:
Dz. Urz. UE C 202 z 07.06.2016, s. 47, z pdzn. zm.)

Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana: Dz. Urz. UE
C 202 z07.06.2016, s. 13)

ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 . poz. 174 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1289 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1636 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r.
poz. 1639 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych (tekst
jedn.: Dz. U. 22016 r. poz. 922 z p6zn. zm.)

2. Organy, organizacje, instytucje

ACER -

BondSpot -
CESR -

ESBC -
ESMA -

ESNF -
EUNGiPW -
GPW -

Agencja ds. Wspotpracy Organéw Regulacji Energetyki (Agency for
Cooperation of Energy Regulators)

BondSpot SA z siedzibg w Warszawie

Komitet Europejskich Regulatorow Rynku Papieréw Wartosciowych
(Committee of European Securities Regulators)

Europejski System Bankow Centralnych

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (Euro-
pean Securities and Markets Authority)

Europejski System Nadzoru Finansowego

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA z siedzibg w War-
szawie
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KE, Komisja
KNF

NSA

PE

SEC

SN
TK
TSUE
UE
UKNF
WSA

- Komisja Europejska

- Komisja Nadzoru Finansowego

- Naczelny Sad Administracyjny

- Parlament Europejski

- amerykanska Komisja Nadzoru Papieréw Wartosciowych i Gietd
(Securities and Exchange Commission)

- Sad Najwyzszy

- Trybunal Konstytucyjny

— Trybunatl Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

- Unia Europejska

- Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

- wojewodzki sad administracyjny

3. Czasopisma, periodyki, publikatory

Dz. U.

Dz. Urz.
EPS
ONSAIWSA

OTK-A
PiP

PPH

PS
RPEIS
TPP

Zb. Orz.

- Dziennik Ustaw

- Dziennik Urzedowy

- Europejski Przeglad Sadowy

- Orzecznictwo Naczelnego Sagdu Administracyjnego i Wojewodzkich
Sadéw Administracyjnych

- Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego. Seria A

- Panstwo i Prawo

- Przeglad Prawa Handlowego

- Przeglad Sadowy

- Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny

- Transformacje Prawa Prywatnego

- Zbidr Orzeczen

4. Inne skroty i skrotowce

ASO
CDo
DS
EBI
ESPI
HFT
IPO
ISR
IS

MTF
MSP

- alternatywny system obrotu

obligacja zabezpieczona dlugiem (collateralized debt obligation)

swap ryzyka kredytowego (credit default swap)

elektroniczna baza informacji

elektroniczny system przekazywania informacji

— transakcje wysokich czestotliwosci (high frequency trading)

- pierwsza oferta publiczna (initial public offering)

- indywidualny standard raportowania

- wykonawcze standardy techniczne (implementation technical stan-
dards)

— wielostronna platforma obrotu (multilateral trading facility)

— sektor malych i rednich przedsiebiorstw
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NDA - umowy o zachowaniu poufnosci (non-disclosure agreement)
OAM - system scentralizowanego gromadzenia informacji regulowanych
(official appointed mechanism)

oT1C - rynek poza oficjalnym obrotem (over the counter)

OTF - zorganizowana platforma obrotu (organized trading facility)

OZE - odnawialne zrodla energii

PPR - przyjete praktyki rynkowe

RTS - regulacyjne standardy techniczne (regulatory technical standards)
SPO - wtorna oferta publiczna (secondary public offering)

WZA - walne zgromadzenie akcjonariuszy






Przedmowa

Niniejsza ksigzka jest pierwszym na polskim rynku praktycznym komentarzem do roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Ko-
misji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE - dalej MAR'. Zalozeniem autoréw
komentarza bylo nadanie mu mozliwie najpelniej praktycznego, tj. przydatnego w co-
dziennej praktyce stosowania MAR, charakteru i tresci. Majac na uwadze tak postawiony
cel, autorzy w istotnym stopniu ograniczyli rozwazania dogmatyczne i teoretycznopraw-
ne, dazac jednoczesnie do zachowania naukowego charakteru opracowania oraz jego wa-
loréw poznawczych. Komentarz wzbogacono o odwotania do projektu ustawy o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i niektérych innych ustaw, reprezenta-
tywnej literatury przedmiotu, orzecznictwa sadowego oraz rozstrzygnie¢ i stanowisk
Komisji Nadzoru Finansowego. Warto juz w tym miejscu wskaza¢, ze z uwagi na krotki
okres obowigzywania i stosowania MAR literatura w tym przedmiocie jest — co oczywi-
ste — skromna, za$ dorobek orzeczniczy - in statu nascendi. Tymczasem omdwienie in-
stytucji uregulowanych w przepisach MAR, ktore odznaczaé si¢ bedzie istotna wartoscia
aplikacyjng, wymaga wypracowania i ugruntowania stanowisk i rozstrzygnie¢ organu
nadzoru, ktérych na dzien oddania do druku niniejszego komentarza w zasadzie jesz-
cze nie ma. Analogicznie wszelkie miarodajne wnioski ze stosowania przepisow MAR
bedzie mozna formutowaé dopiero jakis$ czas po rozpoczeciu jego stosowania. Autorzy
niniejszego komentarza s3 w pelni $wiadomi tych ograniczen i z pokora podjeli si¢ przy-
gotowania tego opracowania.

W komentarzu uwzgledniono caly aktualny na dzien 5 grudnia 2016 r. stan prawny,
w tym wszystkie przyjete akty wykonawcze do MAR oraz zmiang MAR z dnia 8 czerwca
2016 r. Trzeba jednoczesnie podkresli¢, Ze w opracowaniu zostal uwzgledniony dorobek
doktryny oraz rozstrzygnie¢ KNF sprzed dnia 3 lipca 2016 r., ktére w wielu aspektach
zachowujg aktualnos$¢ pod rzadzami MAR. Na etapie sporzadzania niniejszego komen-
tarza nie uchwalono ustawy dostosowujacej przepisy prawa krajowego do MAR oraz
MAD II. Aktualnie trwaja prace ustawodawcze nad projektem zmiany ustawy o obrocie

! Skrét od ang. Market Abuse Regulation.
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i ustawy o ofercie?, ktéry wplynat do Sejmu dnia 29 listopada 2016 r. Tam, gdzie autorzy
uznali za stosowne, wybrane rozwigzania zawarte w tym projekcie zostaly przyblizone
czytelnikom niniejszego komentarza.

W ocenie autoréw niniejszego komentarza rozpoczecie stosowania MAR z dniem 3 lipca
2016 r. nie powoduje, jak si¢ to czesto obecnie podnosi, rewolucji w zakresie tresci i spo-
sobu wypelniania obowiagzkéw informacyjnych emitentéw gieldowych. Przepisy MAR
powinny by¢ raczej postrzegane przez emitentdw, takze tych z Alternatywnego Systemu
Obrotu (ASO), jako naturalny (i konieczny) etap ewolucji regulacji rynku kapitalowego.
Przestrzeganiu i nalezytemu stosowaniu przepiséw MAR nie stoi — co do zasady - na
przeszkodzie okolicznosé, ze polski rynek gietdowy (regulowany) funkcjonuje ,,zaledwie”
od 1991 r., za§ prowadzony w formule ASO zorganizowany rynek NewConnect — od
2007 r. Zdaniem autoréw uczestnicy polskiego rynku kapitatowego, w tym zwlaszcza pol-
skie spotki publiczne, sg gotowi na wzglednie bezkolizyjne stosowanie MAR, a przepiséw
tego rozporzadzenia nie nalezy sie obawial.

Niniejszy komentarz stanowi dzieto dwojga autoréw specjalizujacych sie w prawie spo-
tek handlowych i w prawie rynku kapitalowego, reprezentujacych $wiat nauki i praktyki
prawa. Za tresci wyrazone w poszczegélnych cze$ciach opracowania odpowiadajg ich
autorzy. Komentarz ten jest skierowany w pierwszej kolejnoéci do wszystkich adresatow
MAR, tj. do podmiotéw obowigzanych do stosowania tego rozporzadzenia, oraz do ich
doradcéw prawnych. Autorzy wyrazaja nadzieje, Ze bedzie on takze pomoca dla osob
pragnacych poszerzy¢ swoja wiedze z zakresu prawa rynku kapitalowego, pasjonatow
oraz teoretykow prawa rynku kapitalowego.

dr Angelina Stoktosa

? Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
(Sejm VIII kadencji, druk nr 1097), www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1097 (dostep 30.11.2016 r.).
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1. Uwagi ogolne

Rozporzadzenie MAR z dnia 16 kwietnia 2014 r. weszlo w Zycie dnia 2 lipca 2014 r. W ca-
tosci jest stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej od dnia
3 lipca 2016 r. Jedynie nieliczne przepisy MAR stosowane byty z dniem jego wejscia w zy-
cie, zgodnie z art. 39 ust. 2 MAR.

Nalezy podkresli¢, ze MAR stanowi pierwszy instrument prawny na szczeblu UE w tym
obszarze regulacyjnym ujednolicajacy prawodawstwa krajowe panstw czlonkowskich
w zakresie tzw. naduzy¢ na rynku. Dotychczas, tj. przed przyjeciem MAR, prawodawca
unijny postugiwal sie dyrektywami w celu zblizenia (zharmonizowania) regulacji krajo-
wych w obszarze szeroko pojetych naduzy¢ na rynku (MAR uchyla i zastepuje m.in. dyrek-
tywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku - tzw. Market Abuse Directive, MAD I; z kolei za pomocg MAD I uchy-
lono m.in. dyrektywe Rady 89/592/EWG z dnia 13 listopada 1989 r. koordynujaca przepisy
dotyczace wykorzystywania informacji poufnych). Jest to doniosta okolicznos¢, ukazujaca
nie tylko zmieniajace sie tendencje legislacyjne na szczeblu UE, ale takze zmiang¢ kon-
cepdji (filozofii) regulacji kluczowych aspektéw funkcjonowania emitentdéw (scil. spotek
publicznych) w UE. Zmiana ta, nalezy doda¢, podyktowana jest m.in. zauwazalnym na
szczeblu UE dgzeniem do objecia zasiegiem regulacyjnym takze inwestorow z panstw
trzecich, postepujaca globalizacja i internacjonalizacja rynkéw kapitalowych oraz obrotu
w ogole, a takze konwergencja systemow regulujacych rynki finansowe na $wiecie (w tym
zwlaszcza systemy prawne USA i UE). Coraz czgéciej spotki notowane sg na wiecej niz
jednym rynku (regulowanym lub zorganizowanym) jednoczesnie?®, a coraz wigcej emi-
tentow — co widac takze w Polsce - przyciaga inwestoréw zagranicznych. Taki stan rzeczy

Zob. tytulem przykladu dual listing spotki Work Service S.A., http://www.workservice.pl/O-firmie/
Aktualnosci/Work-Service-wchodzi-na-londynska-gielde (dostep: 30.09.2016 r.). Akcje spotki Work Ser-
vice S.A. notowane sg rownocze$nie na GPW oraz na London Stock Exchange. Work Service S.A. jest
pierwszg polska spolka, ktora bez wykorzystania instrumentéw pochodnych weszta bezposrednio na lon-
dynski parkiet.
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znajduje potwierdzenie cho¢by w dokumencie roboczym KE*, zgodnie z ktérym rozpo-
rzadzenie MAR bedzie miato wplyw w dluzszej perspektywie na panstwa trzecie (oraz
na inwestoréw z tych panstw), poniewaz proporcja inwestoréw spoza UE w zakresie
inwestycji w akcje spdtek notowanych na rynkach europejskich w stosunku do wszystkich
inwestoréw lokujacych swoje zasoby finansowe w akcje wzrosta w latach 1999-2007 do
ok. 37%. Biorac pod uwage wptyw MAR na inwestoréw z panstw trzecich, trzeba stwier-
dzi¢, ze MAR to przyktad prawodawstwa majacego eksterytorialny wplyw na dokonywa-
nie inwestycji przez inwestoréw w UE®. Warto zauwazy¢, ze koncepcja eksterytorialno$ci
jest zasadniczo akceptowana, a co najmniej tolerowana®. W przepisach MAR przyznaje si¢
okreslone uprawnienia europejskim organom nadzoru pozwalajace na sankcjonowanie
dziatan uznawanych za naduzycia na rynku, dokonywanych przez podmioty poza grani-
cami UE, jako odstepstwo od zasady terytorialnego zasiegu aktow prawnych’. W efekcie
mozna racjonalnie oczekiwa¢, ze przepisy MAR przez zwigkszenie integralnosci rynkéw
kapitalowych w UE oraz poziomu ochrony inwestoréw sprzyja¢ beda sytuacji, w ktorej
inwestycje w instrumenty finansowe notowane w UE stang sie bardziej atrakcyjne niz
podobne inwestycje w instrumenty finansowe notowane w panstwach trzecich®.

Przejscie z ,,miekkiej” regulacji dyrektyw, czesto przyjmujacej okreslony tzw. standard
minimalny (MAD I), na rozporzadzeniows, o bezposrednim skutku stosowania prawa,
ujednolicajaca porzadki prawne w newralgicznym obszarze tzw. naduzy¢ na rynku, jest
zatem zrozumiale i co do zasady zastuguje na aprobate’. Nalezy zgodzi¢ sie, ze na obecnym
etapie rozwoju rynkéw kapitalowych, niezaleznie od oczywistych réznic w rozwoju ryn-
kéw poszczegdlnych panstw czlonkowskich UE, jednolite zasady dzialania, w tym zwlasz-
cza postepowania z informacjg poufng, jednolity zbidr pojec i definicji, jednolite zasady ich
interpretacji sa potrzebne i nie stanowia w zZadnej mierze przejawu nadmiernej czy nie-
proporcjonalnej ingerencji prawodawcy unijnego w materi¢ dotychczas pozostawiona

Zob. Commission Staff Working Paper Impact Assessment, COM (2011) 651 final, s. 72 i n., http://ec.europa.
eu/internal_market/securities/docs/abuse/SEC_2011_1217_en.pdf (dostep: 30.09.2016 r.).

Przyktadem aktu o wplywie eksterytorialnym w USA jest amerykanska ustawa o zagranicznych praktykach
antykorupcyjnych z 1977 r. (Foreign Corrupt Practices Act of 1977; 15 United States Code § 78dd-11in.). Opis
ustawy dostepny jest na stronie internetowej amerykanskiego departamentu sprawiedliwodci. Por. http://
www.justice.gov/criminal/fraud/fcpa/(dostep: 30.09.2016 r.). Tekst ustawy mozna znalez¢é m.in. w zbiorze:
J.C. Coffee Jr., H.A. Sale, Federal Securities Laws. Selected Statutes, Rules and Forms, 2010 Edition, Founda-
tion Press 2010, s. 1812-1819. Por. szerzej: A. Sieradzka, S. Syp, Eksterytorialne stosowanie amerykariskiej
ustawy antykorupcyjnej a problem korupcji w polskiej stuzbie zdrowia (w:) Finansowanie swiadczeti opieki
zdrowotnej, red. J. Kostrubiec, T. Sroka, M. Dziubinska, A. Janus, P. Szczeéniak, Lublin 2014, s. 169 i n.

Tak: R. Molski, Eksterytorialne stosowanie prawa ochrony konkurencji, RPEiS 2002, nr 3, s. 13.

Wirdd innych przykladéw aktéw prawnych stosowanych eksterytorialnie mozna wskazaé w szczegdlnosci:
1) przepisy dotyczace prawa ochrony konkurencji (ang. antitrust) oraz 2) przepisy dotyczace amerykan-
skiego prawa papieréw wartosciowych. Zob. np. W. Hicks, M. Wierzbowski, Eksterytorialny zasieg amery-
kariskiego prawa papierow wartosciowych, PS 1993, nr 7-8, s. 58 i n.

Zob. Commission Staff Working Paper Impact Assessment, COM (2011) 651 final, s. 72 i n.

Szerzej na temat genezy i motywow uchwalenia MAR oraz zmiany instrumentu regulacji zob. pkt 1-22 pre-
ambuly MAR.
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znacznej uznaniowosci panstw cztonkowskich'. Ostatecznie przyjecie MAR ma bowiem
programowo stuzy¢ zwigkszeniu bezpieczenstwa i pewnosci uczestnikéw obrotu na rynkach
kapitatowych (jest zatem podyktowane ich interesem'!), a takze przyczyni¢ si¢ do rozwoju
wewnetrznego rynku ustug finansowych, posiadajacego ,,decydujace znaczenie dla wzrostu
gospodarczego oraz tworzenia miejsc pracy w Unii™"2

Warto jednoczesnie odnotowa¢, ze prawodawca unijny nie rezygnuje z dyrektyw jako
instrumentu stuzacego regulacji prawnej rynkéw kapitalowych. Wraz z MAR na szczeblu
unijnym doszlo bowiem do przyjecia dyrektywy 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; MAD II), w $wietle ktorej naduzycia
na rynku majg by¢ uznawane przez panstwa czlonkowskie za przestepstwa i odpo-
wiednio karane.

Cel regulacji MAR okres§lono wyraznie w pkt 86 preambuly MAR. Jest nim zapobie-
ganie naduzyciom na rynku w formie wykorzystywania informacji poufnych, bezpraw-
nego ujawniania informacji poufnych i manipulacji na rynku'. Z uwagi na fakt, ze tak
postawiony cel nie moze zosta¢ osiggniety w sposdb dostateczny przez poszczegolne
panstwa cztonkowskie, UE postuzyla sie rozporzadzeniem, zgodnie z zasada pomocni-
czosci. Z kolei zgodnie z zasada proporcjonalnosci przepisy MAR nie wykraczaja poza
to, co jest konieczne do osiggniecia tak zdefiniowanego celu. Nalezy przy tym dodac, ze
z wykonanych na szczeblu UE analiz wynika, iz dotychczasowe przepisy w tym obszarze
regulacyjnym, tj. przepisy dyrektywy 2003/6/WE, przestaly by¢ ,istotne lub wystarcza-
jace” (ang. relevant or sufficient) w zakresie objetym jej przedmiotem regulacji i w zwigzku
z tym dyrektywa 2003/6/WE zostala z dniem 3 lipca 2016 r. uchylona™.

Kluczowe zmiany wynikajace z MAR mozna zreferowaé w nastepujacych punktach:

o objecie nowsa regulacjg naduzy¢ na rynku réwniez emitentow notowanych w ramach
alternatywnych systemow obrotu i maklerskich platform kojarzenia ofert;

o przyjecie nowego rezimu dla informacji poufnych, w tym przyjecie jednolitej defi-
nicji informacji poufnej;

o przyjecie nowego ksztaltu obowiazkéw w zakresie raportowania (notyfikowa-
nia) transakcji instrumentami finansowymi przez cztonkéw organéw spoiki i osoby
z nimi zwigzane;

10 Zob. zwlaszcza pkt 3-4 preambuly MAR. Zob. tez szerzej odpowiedz na tzw. straszenie MAR przez nie-
ktérych komentatorow na polskim rynku kapitalowym - A. Stoklosa, S. Syp, ,,Straszenie MAR-em” - czy
rzeczywiscie zasadne?, http://www.korporacyjnie.pl/straszenie-mar-em-czy-rzeczywiscie-zasadne (dostep:
30.11.2016 1.).

" Por. pkt 2, 3 i 5 preambuty MAR.

12 Zob. pkt 1 preambuty MAR.

13 Zob. quasi-definicj¢ naduzycia na rynku w pkt 7 preambuty MAR.

!4 Zob. pkt 87 preambuly MAR.
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Angelina Stoklosa - doktor nauk prawnych; adwokat; doradca prawny spotek publicznych,
in-house lawyer w spétce notowanej na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie; czlo-
nek redakcji Korporacyjnie.pl; prelegent na warsztatach i szkoleniach branzowych; specjali-
zuje sie w prawie zobowigzan, prawie spotek i prawie rynku kapitalowego; autorka publikacji
z tego zakresu.

Szymon Syp - doktor nauk prawnych; absolwent Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie oraz
Maurer School of Law, Uniwersytet w Indianie (LLM); wspdlpracuje z jedng z czotowych kan-
celarii w zakresie prawa spotek, fuzji i przeje¢ oraz prawa rynku kapitalowego; cztonek redakeji
Korporacyjnie.pl; prelegent na warsztatach, szkoleniach oraz konferencjach naukowych, autor
ponad 20 publikacji.

W komentarzu oméwiono przepisy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014
(MAR). Autorzy uwzglednili wszystkie dotychczas wydane akty wykonawcze do MAR oraz sta-
nowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie MAR. Publikacja stanowi praktyczna
pomoc w codziennym wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych emitentéw z rynku regulo-
wanego oraz alternatywnego systemu obrotu (ASO) dla emitentéw, cztonkéw ich organéw oraz
ich doradcow prawnych.

W opracowaniu przedstawiono m.in.:

- przedmiot, zakres regulacji, charakter prawny oraz status MAR,

- pojecie, cechy, kategorie oraz wykorzystywanie informacji poufnych,

- manipulacje na rynku finansowym,

- kryteria ustanawiania przyjetych praktyk rynkowych,

- obowigzki nakladane na operatoréw rynku, firmy inwestycyjne oraz osoby zawodowo zajmu-
jace sie posredniczeniem w zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecen,

- wymogi w zakresie podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej,

- obowigzek prowadzenia list os6b majacych dostep do informacji poufnych (insideréw),

- Europejski System Nadzoru Finansowego,

- zasade zachowania tajemnicy zawodowej w zakresie wymiany informacji poufnych,

- $rodki i sankcje administracyjne.

Ksigzka przeznaczona jest przede wszystkim dla emitentéw na rynku regulowanym papieréw
warto$ciowych oraz emitentéw z ASO i czlonkéw ich organéw. Zainteresuje doradcéw prawnych
spolek publicznych (w tym prawnikéw in-house oraz prawnikéw w kancelariach), doradcow
finansowych spotek publicznych oraz spétek planujgcych debiut na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
iw ASO. Bedzie pomocnym zrédlem wiedzy dla oséb odpowiedzialnych za realizacje obowiaz-
kéw informacyjnych.
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