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Eksperci UKNF, w czasie dwudniowej misji w Mołdawii podjęli działania mające na celu przekazanie Beneficjentowi wiedzy nt. regulacji europejskich w obszarze nadużyć rynku. Działania te miały formę prezentacji połączonych z dyskusją z uczestnikami spotkań. Dodatkowo w ramach spotkań 
z przedstawicielami Komisji (Comisia Naţională a Pieţei Financiare) oraz przedstawicielami wybranych ministerstw (KPRM Mołdawii, Narodowy Bank Mołdawii, Ministerstwo Finansów, Narodowe Centrum Antykorupcyjne, Komisja ds. ekonomii, budżetu i finansów Parlamentu oraz Giełda Papierów Wartościowych Mołdawii) Eksperci pozyskali informacje w zakresie doświadczeń w odniesieniu do funkcjonowania rynku kapitałowego i oczekiwań Beneficjenta co do wprowadzanych rozwiązań mających ułatwić wykrywanie i karanie nadużyć na rynku.
W czasie prezentacji omówiono następujące tematy:
1. Polski rynek kapitałowy oraz ustawodawstwo unijne w obszarze zapobiegania nadużyciom na rynku;
2. Informacje poufne oraz związane z nimi nadużycia;
3. Manipulacja na rynku kapitałowym;
4. Zapobiegnie, ściganie oraz karanie nadużyć na rynku;
5. Wpływ sytuacji na rynku kapitałowym na funkcjonowanie rynków finansowych.
Celem Ekspertów było nie tylko przekazanie wiedzy, w tym doświadczeń, w zakresie zapobiegania wspomnianym nadużyciom, ale także przedstawienie tych zagadnień, szczególnie w kontekście wpływu nieprawidłowości na rynku kapitałowym, na działanie całego rynku finansowego. 
Eksperci odpowiadali na pytania uczestników spotkania formułowane głównie przez pracowników organu nadzoru nad rynkiem kapitałowym (Comisia Naţională a Pieţei Financiare), które świadczyły 
o dobrej znajomości regulacji europejskich oraz chęci zdobycia informacji w zakresie stosowania 
w praktyce omawianych regulacji.
Dodatkowo Eksperci kierowali pytania do przedstawicieli Beneficjenta, chcąc jak najlepiej zrozumieć realia mołdawskiego rynku, a następnie odnieść się do nich w raporcie, który na życzenie Beneficjenta stanowi komentarz do projektu rozporządzenia dotyczącego zwalczania nadużyć na mołdawskim rynku kapitałowym.
Informacje pozyskane od przedstawicieli mołdawskiego organu nadzoru (Comisia Naţională a Pieţei Financiare) oraz analiza regulacji prawnych odnoszących się do przedmiotu wizyty wskazuje, że nadzorca podejmuje aktywne kroki zmierzające do zbliżenia treści regulacji mołdawskich do regulacji europejskich oraz do ich skutecznego stosowania w praktyce. Zdaniem Ekspertów elementy przedstawionych regulacji (szczegółowo opisane w raporcie) wymagają zmian głównie w zakresie doprecyzowania definicji informacji poufnej oraz manipulacji, określenia wymogów co do ilości przygotowywanych list osób mających dostęp do informacji poufnych w spółce oraz sprecyzowania zasad wymiany informacji między organami państwa. 
Analizowane dokumenty: 
1. Capital Market Law art. 123 i 124 (dalej jako CML)
2. Draft of Regulation regarding misuse of inside information and market abuse (dalej jako Rozporządzenie)

Uwagi odnoszą się do treści Rozporządzenia.
Rozdział I
Art. 2 ust. 1 oraz 2 – zastosowano niespójną pisownię. W ust. 1 użyto spójnika albo („or”), w ust. 2 użyto natomiast spójnika lub („and/or”). Jeśli autor nie miał na myśli specyficznych rozwiązań stosowanych w Republice Mołdowy powyższy zapis powinien zostać ujednolicony.
Rozdział II
Art. 3 – definicja zawarta w tym artykule Rozporządzenia definiuje informację poufną również jako informację precyzyjną. Artykuł. 123 ust. 1 CML nie zawiera natomiast tego elementu. Należy rozważyć, która definicja będzie obowiązująca. Teoretycznie Rozporządzenie będzie aktem uszczegółowiającym CML, nie zmienia to jednak faktu, że nieścisłość na tym poziomie może negatywnie wpłynąć na stosowanie prawa. 
Art. 3 ust. 6
Należy wziąć pod uwagę sytuację, w której informacja poufna zostanie opublikowana na niszowej stronie internetowej. Taka strona internetowa z punktu widzenia racjonalnego inwestora nie będzie wiarygodnym źródłem informacji lub też nie będzie wiedział o jej istnieniu. W takich sytuacjach zapis „may be accessed by a large numer of undetermined investors” jest niejednoznaczny i może stanowić pole do nadużyć, a także podstawę do stworzenia linii obrony przez osoby, które taką informację wykorzystały, wiedząc, gdzie zostanie ona opublikowana. Dlatego też proponujemy rozważanie dodania zapisu mówiącego, że racjonalny inwestor dotarłby do tej informacji i potraktował to źródło jako wiarygodne.
W art. 4 ust. 1 wymieniono przykładową listę informacji, które powinny bez wyjątku zostać uznane za poufne. Mimo tego, że lista jest otwarta, sugerujemy wskazać, że wymienione informacje „mogą być uznane za poufne” (zastąpienie słowa „is” zwrotem „may be”), jeśli spełniają wszystkie wymagania jakie stawia definicja informacji poufnej. 
Dodatkowo należy wskazać, że ww. lista odnosi się tylko do okoliczności, które wystąpiły, a nie których wystąpienia należy zasadnie oczekiwać (por. art. 3 ust. 4 oraz wyrok Geltl vs. Daimler opisany w pkt 2 – Informacje dodatkowe). Dlatego też sugerujemy rozważenie dodania komentarza, mówiącego, że informację poufną mogą stanowić także takie wydarzenia z zamieszczonej w omawianym art. listy, których wystąpienia można zasadnie oczekiwać.  
W art. 4 ust. 1 lit. m, n, u użyto słowa „significant”. Czy zamiarem regulatora było wykorzystanie definicji tego terminu określonej w art. 3 ust. 5? Jeśli nie, należy rozważyć konieczność zdefiniowania tego słowa, gdyż pomoże to w lepszym stosowaniu prawa przez uczestników rynku. Jeśli jednak tak, zwracamy uwagę, że definicja informacji poufnej wskazuje, iż racjonalny inwestor wziąłby takową informację pod uwagę, a tym samym miałaby ona znaczny („significant”) wpływ na cenę. W tej sytuacji zasadne wydaje się rozważenie możliwości usunięcia słowa „significant” z omawianych punktów.  
W art. 4 ust. 1 lit. h i p użyto procentowego określenia wartości. Ponownie sugerujemy rozważenie, jak taki zapis odnosi się do wymogu definicji informacji poufnej związanego ze znacznym wpływem informacji na cenę. 
W art. 4 ust. 1 lit. q użyto słowa „any”, które sugeruje, że informacja dot. każdego kontraktu powinna zostać opublikowana. Należy rozważyć, czy taki zapis jest korzystny w kontekście ilości publikowanych informacji, a także zgodny z definicją informacji poufnej, a konkretnie z fragmentem dotyczącym znacznego wpływu na cenę. 
Rozdział III
Art. 5 ust. 1 i 2
Z zapisu wynika, że sporządzona będzie jedna lista dla wszystkich informacji poufnych. Sugerujemy  rozważenie możliwości sporządzania osobnej listy, dla każdej informacji poufnej. W ten sposób emitenci będą mieli jasność, co do sposobu sporządzania i uzupełniania list, a Komisja oraz operator rynku nie będą otrzymywać dokumentów, które odnoszą się także do ujawnionych już informacji. W przyszłości, kiedy liczba spółek wzrośnie, należało będzie rozpatrzyć zwolnienie z obowiązku przekazywania list do Komisji i regulatora na rzecz dostępu do list na żądanie. 
Dodatkowo art. 5 ust. 4 i 5 sugeruje, że wszystkie wymienione w ust. 5 osoby powinny znaleźć się na liście. Zastosowanie takiego rozwiązania nie daje rzetelnej informacji, co do tego, kto w danej chwili posiada dostęp do danej informacji poufnej. 
Art. 5 ust. 3
Proponujemy dodać także następujące pozycje: 
 - nazwisko panieńskie (w przypadku kobiet) lub pierwsze nazwisko (w przypadku mężczyzn, którzy nazwisko zmienili) oraz nazwisko panieńskie matki. Dzięki takim informacjom Komisja będzie mogła przeprowadzać szerszą analizę osób dokonujących podejrzanych transakcji.
- datę i godzinę, w której dana osoba uzyskała dostęp do informacji poufnej/datę i godzinę, w której dana osoba została wpisana na listę (zapis będzie różnił się w zależności od przyjętego rozwiązania dotyczącego zasad tworzenia list, tj. jednej zbiorczej listy, lub osobnych list do konkretnych informacji poufnych).
- informację, że osoby znajdujące się na liście zdają sobie sprawę/zostały poinformowane o odpowiedzialności karnej, jaka na nich spoczywa.
- informację, kiedy dana osoba przestała mieć dostęp do informacji poufnej w danym kształcie (nie należy jednak uważać, że osoba taka przestała mieć przewagę informacyjną nad innymi uczestnikami rynku, nie zwalnia jej też to z odpowiedzialności). Sugerujemy rozważyć także konieczność pozyskania podpisu każdej osoby, która na taką listę została wpisana. W ten sposób, w momencie postępowania karnego lub ewentualnie administracyjnego nie będzie można poddać w wątpliwość, tego, że była ona świadoma istniejących ograniczeń. 
Rozdział IV 
Art. 7 ust. 2 lit. b
W angielskim tłumaczeniu tekstu pojawia się fraza „which are false” w kontekście raportów analitycznych lub rekomendacji inwestycyjnych, które mogą stanowić manipulację rynkową. Co należałoby rozumieć, iż taką manipulacją mogą być ww. dokumenty które są fałszywe. Wydaje się, iż bardziej właściwym określeniem winno być słowa „which are erroneous”,czyli takie które zawierają błędy. 
Art. 7 ust. 3 lit. d
W tym przepisie wskazano, iż jako manipulacja może zostać potraktowane zachowanie przejawiające się w sztucznym wpływaniu na cenę, wolumen obrotu i dane statystyczne. Wydaje się, iż zwrot dane statystyczne jest zbędny ponieważ nie jest to instrument finansowy. Dane statystyczne rzeczywiście mogą podlegać zafałszowaniu ale następuje to w wyniku manipulacji instrumentem finansowym tj. jego ceną lub wolumenem obrotu tym instrumentem. Tym samym zafałszowanie danych statystycznych jest skutkiem manipulacji, a nie samą manipulacją rynkową. 
Art. 7 ust. 3 lit. e
Opisane tu zachowanie może nie tylko stanowić, tak jak wskazano, manipulację w zakresie ceny ‘false prices’ ale również w zakresie popytu lub podaży na dany instrument finansowy. Proponujemy zatem zastąpić powyższe wyrażenie następującym: „false prices, demand or supply”.
Art. 7 ust. 3 lit. g
Sprecyzowanie, iż opisany tutaj schemat działania wyraża się w dokonywaniu transakcji na jednym rachunku nie obejmuje wszystkich możliwych stanów faktycznych manipulacji określanej jako „wash sales”. Proponujemy wskazanie, iż omawiane w tej części regulacji transakcje mogą mieć miejsce także na więcej niż jednym rachunku danego inwestora lub na rachunkach grupy osób działających w porozumieniu. 
 Art. 10 ust. 1
Przepis ten przewiduje możliwość współpracy pomiędzy organem nadzoru nad rynkiem kapitałowym a innymi publicznymi organami Republiki Mołdawii. Odnosząc się do tego zapisu pragniemy jedynie zwrócić uwagę, iż taki zapis winien skutkować przewidzeniem w innych stosowanych przepisach regulujących funkcjonowanie innych organów publicznych obowiązku współpracy z organem nadzoru nad rynkiem kapitałowym. Ważnym elementem jest też możliwość przekazywania w sytuacjach współpracy informacji niejawnych. Stosowne przepisy winny umożliwiać ich wymianę pomiędzy zainteresowanymi instytucjami. 
Art. 10 ust. 2
Przedmiotowy przepis wyposaża organ nadzoru nad rynkiem kapitałowym w stosowne uprawnienia. Katalog tych uprawnień nie obejmuje jednak wszystkich tych, które wskazane zostały w artykule 12 ust 2 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (nadużyć na rynku). Dotyczy to takich uprawnień jak:
- pozyskiwania informacji obejmujących transmisję danych (nie tylko połączeń telefonicznych),
- zamrażania (blokowania) aktywów (regulacja odnosi się jedynie do blokowania transakcji („bloking of certain transaction”) co jest pojęciem zbyt wąskim w kontekście celu wprowadzenia przepisu,
- braku możliwości żądania tymczasowego zaprzestania profesjonalnej działalności,
- możliwości pozyskiwania wyłącznie nagrań rozmów telefonicznych w ramach których inwestor składał instrukcje firmie inwestycyjnej co wydaje się niepotrzebnym zawężeniem uprawnień.
Należy dodatkowo podkreślić, iż wyposażenie organu nadzoru w stosowne uprawnienia wymaga również zdefiniowania w stosownych przepisach odpowiedzialności prawnej podmiotów trzecich za niewykonywanie lub niewłaściwe wykonywanie żądań organu. 
Informacje dodatkowe
1. W art. 9 CML zawarto informację dotyczącą możliwości opóźniania informacji poufnej przez emitenta. Jest to bardzo szerokie zagadnienie i należałoby przedstawić jego rozwinięcie w Rozporządzeniu. Zapisy zastosowane w dyrektywie 2003/124 (art. 3), a także w drugim zestawie wytycznych przygotowanych przez CSR (Rozdział II). Zostały zaimplementowane do prawa polskiego i można uznać je za satysfakcjonujące. Dlatego też sugerujemy przeniesieniu ww. zapisów do prawa mołdawskiego.
2. Zarówno w CML jak i Rozporządzeniu brak jest zapisu dotyczącego konieczności informowania o każdej istotnej zmianie informacji poufnej (porównaj art. 2 ust. 3 Dyrektywy 2003/124). Sugerujemy lekturę wyroku Europejskiego Trybunału Sprawiedliwości w sprawie Geltl vs. Daimler i uzupełnienie zapisów. Warto zaznaczyć, że informacja definicji poufnej zawarta w nowym Rozporządzeniu ws. nadużyć na rynku zostanie najprawdopodobniej oparta o poniższe zapisy.
http://eur-lex.europa.eu/Notice.do?mode=dbl&lang=en&lng1=en,ro&lng2=bg,cs,da,de,el,en,es,et,fi,fr,hu,it,lt,lv,mt,nl,pl,pt,ro,sk,sl,sv,&val=688008:cs
(Cauza C-19/11) [1]
Instanța de trimitere
Bundesgerichtshof
Părțile din acțiunea principală
Reclamant: Markus Geltl
Pârâtă: Daimler AG
cu participarea: Lothar Meier și alții
Obiectul
Cerere de pronunțare a unei hotărâri preliminare — Bundesgerichtshof — Interpretarea articolului 1 din Directiva Parlamentului European și a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informațiilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață) (JO L 96, p. 16, Ediție specială, 06/vol. 5, p. 210), precum și a articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6/CE (JO L 339, p. 70, Ediție specială, 06/vol. 5, p. 243) — Interpretarea noțiunii "informații privilegiate" — Demisia directorului general al unei societăți pe acțiuni — Eventuala luare în considerare, în vederea aprecierii caracterului exact al acestei informații, a diferitor consultări și demersuri care au precedat evenimentul în discuție.
Dispozitivul
1. Articolul 1 punctul (1) din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informațiilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață) și articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6 privind definiția și publicarea informațiilor confidențiale și definiția manipulărilor pieței trebuie interpretate în sensul că, în cazul unui proces de lungă durată prin care se urmărește realizarea unei anumite circumstanțe sau provocarea unui anumit eveniment, pot să constituie informații cu caracter precis în sensul acestor dispoziții nu doar circumstanța sau evenimentul în cauză, ci și etapele intermediare ale procesului menționat care sunt legate de realizarea acestora.
2. Articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124 trebuie interpretat în sensul că noțiunea "ansamblu de circumstanțe […] despre care există motive raționale de a crede că vor exista, un eveniment […] despre care există motive raționale de a crede că va avea loc" se referă la circumstanțele sau la evenimentele viitoare cu privire la care, pe baza unei aprecieri globale a elementelor deja disponibile, există o perspectivă reală că vor exista sau că vor avea loc. Această noțiune nu trebuie însă interpretată în sensul că trebuie să fie luată în considerare amploarea efectului acestui ansamblu de circumstanțe sau al acestui eveniment asupra cursului instrumentelor financiare în cauză.
[1] JO C 113, 9.4.2011. 
3. W rozporządzeniu nie znalazły się żadne zapisy dotyczące rekomendacji, które obejmuje Dyrektywa 2003/125/EC.
4. Pozyskane przez ekspertów informacje w zakresie wysokości kar, jakie będą nakładane na osoby łamiące praw dot. nadużyć na rynku sprowadziły się wyłącznie do informacji, że zdaniem przedstawiciela mołdawskiego organu nadzoru nad rynkiem finansowym są one zdecydowanie za niskie i nie spełniają swojej roli. Wskazujemy, iż winna być przewidziana możliwość przepadku całości zysków pochodzących z tych czynów. W opinii polskich ekspertów wymiar kar przewidzianych za nieprawidłowości objęte reżimem Dyrektywy w sprawie nadużyć na rynku powinien mieść charakter odstraszający. 
Dodatkowo pragniemy zaznaczyć, że tylko i wyłącznie wtedy, kiedy sankcje zostaną przewidziane dla wszystkich możliwych naruszeń, w tym dla tych związanych z nierealizowaniem uprawnień przyznanych organom nadzoru, prawo będzie mogło być skutecznie stosowane i dlatego też sugerujemy przeprowadzenie szczegółowej analizy pod tym kątem oraz implementację odpowiednich przepisów, umożliwiających nakładanie sankcji w trybie administracyjnym lub karnym. 
5. W celu uzupełnienia istniejących rozwiązań oraz zdobycia szerszej wiedzy sugerujemy skorzystanie z Wytycznych wydanych przez CESR, które dostępne są na stronie ESMA: http://www.esma.europa.eu/page/Market-abuse
6. Kluczem do sukcesu we wprowadzeniu nowych rozwiązań jest uświadomienie uczestnikom rynku, jakie korzyści odniosą stosując nowe prawo. Szeroko zakrojona edukacja, łatwy dostęp do wiedzy oraz otwartość regulatora na dialog oraz na zmianę źle działających przepisów w przyszłości, są kluczowe do pozyskania zaufania rynku oraz do owocnego stosowania nowych przepisów.
Dodatkowo Eksperci zostali poproszeni o zamieszczenie w raporcie treści aktów wykonawczych do polskiej ustawy o obrocie dotyczących tworzenia list mających dostęp do informacji poufnych oraz opóźniania informacji poufnych przez emitentów.
Dz.U.2005.229.1950 [image: http://lex-intranet/lex/img/txt/clear.9x10.cache.gif]
	


ROZPORZĄDZENIE
MINISTRA FINANSÓW1)
z dnia 15 listopada 2005 r.
w sprawie przekazywania i udostępniania informacji o niektórych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporządzania i prowadzenia listy osób posiadających dostęp do określonych informacji poufnych
(Dz. U. z dnia 23 listopada 2005 r.)
Na podstawie art. 160 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538) zarządza się, co następuje:
§ 1. Rozporządzenie określa:
 1)  szczegółowy zakres, tryb i termin przekazywania przez osoby obowiązane informacji, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, zwanej dalej "ustawą";
 2)  szczegółowy zakres, tryb i terminy udostępniania przez emitentów informacji, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy;
 3)  dane, jakie powinna zawierać lista osób posiadających dostęp do określonej informacji poufnej, o której mowa w art. 158 ustawy, zwana dalej "listą", sposób prowadzenia tej listy i jej aktualizacji oraz termin jej przechowywania.
§ 2. 1. Informacje, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy, przekazywane Komisji Papierów Wartościowych i Giełd, zwanej dalej "Komisją", powinny zawierać następujące dane:
 1)  imię i nazwisko osoby obowiązanej do przekazania informacji, a w przypadku gdy przekazywana informacja dotyczy transakcji nabycia lub zbycia dokonanych przez osoby blisko związane, w rozumieniu art. 160 ust. 2 ustawy, z osobą obowiązaną - również imię i nazwisko lub firmę (nazwę) osoby blisko związanej z osobą obowiązaną;
 2)  wskazanie przyczyny przekazania informacji, z określeniem więzi prawnej łączącej osobę obowiązaną do przekazania informacji z emitentem;
 3)  wskazanie instrumentu finansowego oraz emitenta, których dotyczy informacja;
 4)  rodzaj transakcji (kupno lub sprzedaż) i tryb jej zawarcia;
 5)  datę i miejsce zawarcia transakcji;
 6)  cenę i wolumen transakcji;
 7)  datę i miejsce sporządzenia informacji oraz podpis osoby przekazującej informację.
2. Informacje, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy, przekazywane emitentowi powinny zawierać dane wskazane w ust. 1, z wyłączeniem imienia i nazwiska osoby blisko związanej z osobą obowiązaną.
3. Informacja, o której mowa w ust. 1 i 2, powinna być przekazana równocześnie Komisji oraz emitentowi w formie pisemnej, w sposób zapewniający zachowanie jej poufności, w terminie 5 dni roboczych od dnia zawarcia transakcji.
4. W przypadku gdy suma wartości transakcji, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy, nie przekroczyła wartości 5.000 euro, przeliczonej według kursu średniego ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowiązującego w dniu zawarcia transakcji, informacja, o której mowa w ust. 1 i 2, powinna być przekazana najpóźniej w ciągu 5 dni roboczych od dnia, w którym suma wartości dotychczasowych transakcji zbycia lub nabycia osiągnęła lub przekroczyła wartość 5.000 euro, przeliczonej według kursu średniego ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowiązującego w dniu zawarcia danej transakcji.
5. Jeżeli suma wartości dokonanych transakcji, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy, nie przekroczyła w danym roku kalendarzowym kwoty 5.000 euro, przeliczanej w sposób określony w ust. 4, przekazanie informacji, o której mowa w ust. 1 i 2, powinno być dokonane najpóźniej do dnia 31 stycznia roku następującego po roku, w którym transakcje zostały zawarte.
6. Sumę wartości transakcji, o której mowa w ust. 4, oblicza się poprzez dodanie do wartości transakcji, o których mowa w art. 160 ust. 1 ustawy, dokonanych przez osoby obowiązane do przekazania informacji, wartości transakcji nabycia lub zbycia dokonanych przez osoby blisko z nimi związane w rozumieniu art. 160 ust. 2 ustawy.
7. W przypadku gdy emitent instrumentów finansowych, dopuszczonych lub będących przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ma swoją siedzibę na terytorium państwa innego niż Rzeczpospolita Polska, będącego członkiem Unii Europejskiej, przekazanie do Komisji informacji na podstawie art. 160 ustawy następuje w trybie i na zasadach określonych przepisami prawa tego państwa, natomiast przekazanie ich do emitenta, przez osoby obowiązane, odbywa się na zasadach określonych niniejszym rozporządzeniem.
8. W przypadku gdy emitent instrumentów finansowych, dopuszczonych lub będących przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ma swoją siedzibę na terytorium państwa innego niż państwo będące członkiem Unii Europejskiej, obowiązek przekazania do Komisji oraz emitenta informacji na podstawie art. 160 ustawy, na zasadach określonych niniejszym rozporządzeniem, istnieje tylko wtedy, gdy Rzeczpospolita Polska jest dla tego emitenta państwem macierzystym w rozumieniu art. 11 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539).
§ 3. 1. Emitent przekazuje, w trybie określonym w art. 56 ust. 1 ustawy, o której mowa w § 2 ust. 8, informacje otrzymane na podstawie art. 160 ustawy, niezwłocznie po ich uzyskaniu od osoby obowiązanej do ich przekazania.
2. Dane określone w § 2 ust. 1 pkt 1 są przekazywane o ile osoba, której dotyczą, wyrazi na to zgodę, chyba że z przepisów prawa wynika obowiązek przekazania ich do publicznej wiadomości bez takiej zgody.
§ 4. 1. Lista powinna zawierać:
 1)  imię, nazwisko, serię i numer dokumentu tożsamości oraz aktualny adres zamieszkania osoby posiadającej dostęp do określonej informacji poufnej;
 2)  wskazanie przyczyny wpisania na listę, z określeniem więzi prawnej łączącej osobę wpisywaną na listę z emitentem;
 3)  datę, w której osoba uzyskała dostęp do określonej informacji poufnej;
 4)  wzmiankę o pouczeniu osoby posiadającej dostęp do określonej informacji poufnej o karnych i administracyjnych konsekwencjach związanych z bezprawnym ujawnieniem lub wykorzystaniem informacji poufnych, jak również nieodpowiednim zabezpieczeniem takich informacji;
 5)  dzień sporządzenia listy oraz dzień jej kolejnych aktualizacji.
2. Aktualizacja listy powinna być dokonana w każdym przypadku zaistnienia zmiany danych określonych w ust. 1, niezwłocznie po uzyskaniu przez emitenta informacji o zmianie tych danych. Aktualizacja polega również na wpisaniu na listę kolejnej osoby mającej dostęp do określonej informacji poufnej.
3. W przypadku utraty, przez osobę wpisaną na listę, dostępu do określonej informacji poufnej powinna być o tym uczyniona wzmianka, ze wskazaniem dnia, w którym osoba ta utraciła dostęp do tej informacji poufnej.
4. Lista może być prowadzona w formie zapisu elektronicznego.
5. Lista powinna być przechowywana przez okres co najmniej 5 lat od daty jej sporządzenia, a w przypadku jej aktualizacji - przez okres co najmniej 5 lat od daty ostatniej aktualizacji, chyba że odrębne przepisy wymagają jej dłuższego przechowywania.
§ 5. Traci moc rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 23 kwietnia 2004 r. w sprawie przekazywania i udostępniania informacji, o których mowa w art. 161f ust. 1 ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi, oraz zasad sporządzania i prowadzenia listy osób posiadających dostęp do określonej informacji poufnej (Dz. U. Nr 94, poz. 908).
§ 6. Rozporządzenie wchodzi w życie po upływie 7 dni od dnia ogłoszenia.
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ROZPORZĄDZENIE
MINISTRA FINANSÓW1)
z dnia 13 kwietnia 2006 r.
w sprawie rodzaju informacji, które mogą naruszyć słuszny interes emitenta, oraz sposobu postępowania emitenta w związku z opóźnianiem przekazania do publicznej wiadomości informacji poufnych
(Dz. U. z dnia 24 kwietnia 2006 r.)
Na podstawie art. 60 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539) zarządza się, co następuje:
§ 1. Rozporządzenie określa rodzaje informacji, których przekazanie do publicznej wiadomości może naruszyć słuszny interes emitenta, oraz sposób postępowania emitenta w związku z opóźnianiem przekazania do publicznej wiadomości informacji poufnych.
§ 2. 1. Informacjami poufnymi, których przekazanie do publicznej wiadomości może naruszyć słuszny interes emitenta, są informacje dotyczące:
 1)  prowadzonych przez emitenta negocjacji lub okoliczności związanych z prowadzonymi negocjacjami, w tym wyboru drugiej strony negocjacji, jeżeli ich przekazanie do publicznej wiadomości mogłoby negatywnie wpłynąć na przebieg lub wynik tych negocjacji, a w przypadku negocjacji prowadzonych w celu zapewnienia poprawy sytuacji finansowej emitenta - również jeżeli ich przekazanie do publicznej wiadomości w poważnym stopniu zagroziłoby interesom obecnych lub przyszłych akcjonariuszy albo uczestników funduszu, w przypadku gdy emitentem jest fundusz inwestycyjny zamknięty;
 2)  dokonanych czynności prawnych lub decyzji podjętych przez osoby uprawnione do reprezentowania emitenta, osoby wchodzące w skład organów zarządzających emitenta lub osoby pełniące w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, które dla swej ważności wymagają zatwierdzenia przez inny uprawniony organ emitenta, jeżeli ich przekazanie do publicznej wiadomości przed dokonaniem tego zatwierdzenia, wraz z jednoczesnym poinformowaniem o trwającym procesie zatwierdzenia, mogłoby spowodować nieprawidłową ocenę tej informacji przez inwestorów;
 3)  umów zawartych pod warunkiem zawieszającym;
 4)  podmiotu, który nabył od emitenta lub jednostki od niego zależnej aktywa znacznej wartości lub zbył emitentowi lub jednostce od niego zależnej takie aktywa - jeżeli ich przekazanie do publicznej wiadomości mogłoby naruszyć pozycję konkurencyjną emitenta w branży lub na rynku, na którym prowadzi działalność;
 5)  drugiej strony, przedmiotu oraz szczegółowych warunków finansowych umowy - w przypadku zawarcia przez emitenta lub jednostkę od niego zależną znaczącej umowy, jeżeli przekazanie tych informacji do publicznej wiadomości mogłoby naruszyć pozycję konkurencyjną emitenta w branży lub na rynku, na którym prowadzi działalność.
2. Przez aktywa znacznej wartości oraz znaczącą umowę, o których mowa w ust. 1, rozumie się aktywa znacznej wartości oraz znaczącą umowę w rozumieniu przepisów wydanych na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych.
informacje o jednostce
tezy z piśmiennictwa
§ 3. 1. Emitent podejmuje działania mające na celu ochronę informacji poufnych, których przekazanie do publicznej wiadomości zostało opóźnione, poprzez zapewnienie:
 1)  zachowania poufności tych informacji;
 2)  ograniczenia do nich dostępu;
 3)  kontroli ich przekazywania w przypadkach, o których mowa w art. 156 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538).
2. Ochrona informacji poufnych, o których mowa w ust. 1, obejmuje w szczególności:
 1)  ochronę dokumentów zawierających te informacje;
 2)  ochronę systemów i sieci teleinformatycznych, w których informacje te są gromadzone i przechowywane;
 3)  kontrolę obiegu dokumentów lub innych nośników informacji zawierających te informacje.
§ 4. Dokumenty oraz inne nośniki informacji zawierające informacje poufne, o których mowa w § 3 ust. 1, powinny zostać opatrzone klauzulą "informacja poufna w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi".
§ 5. Przekazanie informacji poufnych, o których mowa w § 3 ust. 1, w trybie, o którym mowa w art. 156 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wymaga uprzedniego poinformowania osoby, której informacje mają zostać przekazane:
 1)  że są to informacje poufne;
 2)  o sankcjach karnych i administracyjnych związanych z ujawnieniem lub wykorzystaniem tych informacji.
§ 6. 1. Emitent prowadzi rejestr informacji poufnych, o których mowa w § 3 ust. 1, przekazanych w trybie, o którym mowa w art. 156 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
2. Na podstawie informacji uzyskanych od osób działających w imieniu emitenta lub na jego rzecz, w rejestrze, o którym mowa w ust. 1, zamieszcza się informacje o osobach, które miały dostęp do informacji poufnych, z podaniem imienia i nazwiska takiej osoby, daty oraz godziny uzyskania dostępu do informacji poufnej, jak również zakresu i sposobu udostępnienia informacji poufnej, oraz wskazaniem osoby, która udostępniła tę informację.
3. Rejestr, o którym mowa w ust. 1, może być prowadzony w formie pisemnej lub w formie zapisu elektronicznego.
§ 7. Rozporządzenie wchodzi w życie z dniem 25 kwietnia 2006 r.2)
______
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