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DYREKTYWA 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO
I RADY

z dnia 28 stycznia 2003 r.

w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzyé na rynku)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEIJSKIEJ,

uwzgledniajac  Traktat  ustanawiajacy =~ Wspodlnote  Europejska,
w szczegolnosei jego art. 95,

uwzgledniajac wniosek Komisji (1),

uwzgledniajac opini¢ Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (%),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (3),

stanowiac zgodnie z procedura przewidziana w art. 251 Traktatu (4),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Prawdziwy jednolity rynek ustug finansowych ma zasadnicze
znaczenie dla wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy
we Wspolnocie.

(2)  Zintegrowany i wydajny rynek wymaga uczciwo$ci rynkowe;j.
Sprawne funkcjonowanie rynkoéw papierow wartosciowych oraz
publiczne zaufanie do rynkow sa warunkami wstgpnymi wzrostu
gospodarczego i dobrobytu. Naduzycia na rynku naruszaja inte-
gralno$¢ rynkow finansowych oraz publiczne zaufanie do
papieré6w warto$ciowych i instrumentéw pochodnych.

(3)  Komunikat Komisji z dnia 11 maja 1999 r. zatytulowany ,,Wpro-
wadzanie ram dla rynkow finansowych: plan dziatan” okresla
seri¢ dzialan potrzebnych do wprowadzenia jednolitego rynku
ustug finansowych. Na posiedzeniu w Lizbonie w marcu 2000
r. Rada Europejska wezwala do wprowadzenia wymienionego
planu dzialah do 2005 r. Plan dzialan kladzie nacisk na potrzebg
przygotowania dyrektywy przeciwko manipulacji na rynku.

(') Dz.U. C 240 E z 28.8.2001, str. 265.

(®» Dz.U. C 80 z 3.4.2002, str. 61.

(®) Dz.U. C 24 z 26.1.2002, str. 8.

(*) Opinia Parlamentu Europejskiego z dnia 14 marca 2002 r. (dotychczas
nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym), wspolne stanowisko Rady
z dnia 19 lipca 2002 r. (Dz.U. C 228 E z 25.9.2002, str. 19) i decyzja
Parlamentu Europejskiego z dnia 24 pazdziernika 2002 r. (dotychczas
nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym).
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Na posiedzeniu dnia 17 lipca 2000 r. Rada powolata Komitet
Medrcow ds. Regulacji Europejskiego Rynku Papierow Warto-
sciowych. W swoim sprawozdaniu koncowym Komitet Mgdrcow
zaproponowatl wprowadzenie nowych technik legislacyjnych
opartych na podejsciu czteropoziomowym, a mianowicie: zasady
ramowe, $rodki wykonawcze, wspotpraca i stosowanie. Poziom
pierwszy, dyrektywa, powinien ogranicza¢ si¢ do szerokich zasad
~ramowych”, podczas gdy poziom drugi powinien zawieraé
srodki wykonawcze o charakterze technicznym przyjmowane
przez Komisj¢ przy wsparciu Komitetu.

Rezolucja przyjeta na posiedzeniu Rady  Europejskiej
w  Sztokholmie w marcu 2001 r. zatwierdzita sprawozdanie
koncowe Komitetu Mgdrcow i proponowane podejscie czteropo-
ziomowe w celu nadania wigkszej przejrzystosci i zwigkszenia
skutecznos$ci procesu wykonawczego dotyczacego prawodawstwa
wspolnotowego w zakresie papierow wartosciowych.

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 5 lutego 2002 r.
w sprawie wprowadzenia w zycie prawodawstwa w zakresie
ustug finansowych takze przyjeta sprawozdanie Komitetu
Medrcow, na podstawie uroczystego o$wiadczenia Komisji
przed Parlamentem zlozonego tego samego dnia oraz listu
z dnia 2 pazdziernika 2001 r. adresowanego przez Komisarza
ds. Rynku Wewngtrznego do przewodniczacego Komisji ds.
Gospodarczych i1 Pienigznych Parlamentu, w celu zapewnienia
roli Parlamentu Europejskiego w tym procesie.

Srodki niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy powinny
by¢ przyjete zgodnie z decyzja Rady 1999/468/WE z dnia 28
czerwca 1999 r. ustanawiajaca warunki wykonywania uprawnien
wykonawczych przyznanych Komisji (1).

Wedtug Rady Europejskiej, obradujacej w Sztokholmie, powinno
si¢ czgsciej uzywaé poziomu drugiego ,.Srodki wykonawcze”,
w celu zapewnienia, ze przepisy techniczne sa aktualizowane
zgodnie z rozwojem sytuacji rynkowej i nadzoru, a takze nalezy
ustali¢ terminy dla wszystkich etapéw prac w ramach poziomu
drugiego.

Parlament Europejski powinien dysponowaé okresem trzech
miesigcy od pierwszego przekazania projektu srodkow wykonaw-
czych, tak aby moégt je zbada¢ i wyda¢ swoja opinig. Jednakze
w pilnych i nalezycie uzasadnionych przypadkach okres ten moze
zosta¢ skrocony. Je§li w tym okresie Parlament Europejski
przyjmie rezolucj¢, Komisja powinna ponownie zbada¢ projekt.

Rozwdj nowych instrumentéw finansowych 1 technicznych
wzmacnia bodzce, $rodki i mozliwosci do dokonywania naduzy¢
na rynku: poprzez nowe produkty, nowe technologie, narastajace
dziatania transgraniczne oraz Internet.

Istniejace wspolnotowe ramy prawne majace na celu ochrong
integralnoéci rynku sa niepelne. Wymogi prawne roznig si¢ od
sicbie w poszczegdlnych Panstwach Czlonkowskich, pozosta-
wiajac podmiotom aktywnym gospodarczo niepewno$¢ co do
pojec¢, definicji i stosowania. W niektorych Panstwach Cztonkow-
skich nie ma przepisow odnoszacych si¢ do zagadniefi manipu-
lacji cenami i rozpowszechniania informacji wprowadzajacych
w blad.

() Dz.U. L 184 z 17.7.1999, str. 23.
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Naduzycia na rynku polegaja na wykorzystywaniu poufnych
informacji i manipulacjach na rynku. Cel przepisOw wymierzo-
nych przeciwko wykorzystywaniu poufnych informacji jest taki
sam jak cel przepisow wymierzonych przeciwko manipulacjom
na rynku: zapewnienie integralnosci rynkow finansowych Wspol-
noty i zwigkszenie zaufania inwestoréw do tych rynkow. Dlatego
zalecane jest wprowadzenie taczonych zasad zwalczania zar6wno
wykorzystywania poufnych informacji, jak i manipulacji na
rynku. Jedna dyrektywa zapewni w calej Wspolnocie takie
same ramy dla przyznania obowiazkéw, stosowania 1 wspolpracy.

Z uwagi na zmiany na rynkach finansowych i w prawodawstwie
wspolnotowym od czasu przyjecia dyrektywy Rady 89/592/EWG
z dnia 13 listopada 1989 r. koordynujacej przepisy dotyczace
wykorzystywania poufnych informacji (') dyrektywa ta powinna
zosta¢ zastapiona w celu zapewnienia spojnosci przepisow zwal-
czajacych manipulacje na rynku. Nowa dyrektywa jest takze
potrzebna w celu uniknigcia luk w prawodawstwie wspol-
notowym, ktore moglyby by¢ wykorzystane do dziatan sprzecz-
nych z prawem i moglyby podwazy¢ zaufanie publiczne i z tego
wzgledu zaszkodzi¢ sprawnemu funkcjonowaniu rynkow.

Niniejsza dyrektywa wychodzi naprzeciw obawom wyrazanym
przez Panstwa Czlonkowskie po atakach terrorystycznych z 11
wrzesnia 2001 r. w odniesieniu do zwalczania finansowania
dziatan terrorystycznych.

Wykorzystanie poufnych informacji i manipulacje na rynku unie-
mozliwiaja pelna i wlasciwa przejrzysto§¢ rynku, ktéra jest
warunkiem wstgpnym wymiany handlowej dla wszystkich
podmiotow aktywnych gospodarczo na zintegrowanych rynkach
finansowych.

Informacje wewngtrzne to wszelkie informacje o S$cile okre-
slonym charakterze, niepodane do wiadomosci publicznej, doty-
czace bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentow
instrumentow finansowych lub jednego lub kilku instrumentow
finansowych. Informacje, ktore moglyby mieé¢ istotny wpltyw na
rozwoj 1 ksztaltowanie si¢ cen na rynku regulowanym, mogtyby
zosta¢ uznane za informacje odnoszace si¢ posrednio do jednego
lub kilku emitentéw instrumentéow finansowych lub do jednego
Iub kilku powiazanych pochodnych instrumentow finansowych.

W odniesieniu do wykorzystywania informacji poufnych nalezy
wzia¢ pod uwage przypadki, w ktorych informacje wewngtrzne
pochodza nie z wykonywania zawodu lub pehienia funkcji, lecz
z dziatalnoséci przestgpczej, ktorych przygotowanie i realizacja
moglyby mie¢ istotny wpltyw na ceny jednego lub wigcej instru-
mentéw finansowych lub na ksztattowanie si¢ cen na rynku regu-
lowanym.

() Dz.U. L 334 z 18.11.1989, str. 30.
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Wykorzystanie informacji wewngtrznej moze polega¢ na nabyciu
lIub zbyciu instrumentéw finansowych przez osobg, ktora wie lub
powinna wiedzie¢, ze posiadane informacje sa informacjami
wewngtrznymi. Z tego wzgledu wlasciwe wladze powinny
rozwazy¢, co przecigtna osoba moglaby wiedzie¢ lub powinna
byla wiedzie¢ w danych okoliczno$ciach. Ponadto sam fakt, ze
podmioty organizujace rynek, organy upowaznione do dzialania
jako kontrahenci lub osoby upowaznione do realizacji zlecen
w imieniu 0so6b trzecich, posiadajace informacje wewngtrzne
ograniczaja si¢, w pierwszych dwoch przypadkach, do prowa-
dzenia swojej legalnej dziatalnoSci polegajacej na nabywaniu
lub sprzedazy instrumentéw finansowych lub w ostatnim przy-
padku — na nalezytej realizacji zlecen, nie powinien by¢
uwazany za wykorzystanie takich wewngtrznych informacji.

Panstwa Cztonkowskie powinny zmierzy¢ si¢ z praktyka znang
jako ,front running”, wraz z ,front running” w towarowych
instrumentach pochodnych, gdzie stanowi to naduzycie na
rynku zgodnie z definicja zawarta w niniejszej dyrektywie.

Osoba zawierajaca transakcje Iub skladajaca zlecenia, ktore
stanowia manipulacj¢ na rynku, moze byé w stanie ustali¢, ze
powody, dla ktorych dokonata transakcji lub ztozyla zlecenie,
byly uzasadnione oraz ze transakcje lub zlecenia byly zgodne
z praktyka dopuszczalng na danym rynku regulowanym. Sankcja
moglaby by¢ wciaz naktadana, je§li wlasciwy organ ustali, ze byt
inny bezprawny powdd, dla ktérego zawarto transakcjg lub
ztozono zlecenie.

Wiasciwy organ moze wyda¢ wytyczne w sprawach objetych
niniejsza dyrektywa, np. definicj¢ informacji wewngtrznej
w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych Ilub
wprowadzenia w zycie definicji dopuszczalnych praktyk rynko-
wych odnoszacych si¢ do definicji manipulacji na rynku.
Wytyczne te powinny by¢ zgodne z przepisami dyrektywy oraz
ze $rodkami wykonawczymi przyjetymi zgodnie z procedurami
komitologii.

Panstwa Czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ wybrania
najbardziej wlasciwego sposobu regulowania dziatalnosci osob
sporzadzajacych lub rozpowszechniajacych analizy dotyczace
instrumentoéw finansowych lub emitentéw instrumentéw finanso-
wych lub o0sob sporzadzajacych lub rozpowszechniajacych inne
informacje rekomendujace lub sugerujace strategi¢ inwestycyjna,
wlaczajac wlasciwe mechanizmy samoregulacji, o ktérych
powinny powiadomi¢ Komisjg.

Upowszechnianie informacji wewngtrznych przez emitentdw na
ich stronach internetowych powinno by¢ zgodne z przepisami
dotyczacymi przekazywania danych osobowych do panstw trze-
cich ustanowionych w dyrektywie 95/46/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. sprawie ochrony
0sOb fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych
i swobodnego przeptywu tych danych (1).

() Dz.U. L 281 z 23.11.1995, str. 31.
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Szybkie 1 rzetelne ujawnianie informacji do wiadomosci
publicznej wzmacnia integralno$¢ rynku, podczas gdy selektywne
ujawnianie wewngtrznych informacji przez emitentdow moze
prowadzi¢ do utraty zaufania inwestorow do integralnosci rynkoéw
finansowych. Profesjonalne podmioty aktywne gospodarczo
powinny przyczynia¢ si¢ do integralnosci rynku poprzez rozne
srodki. Takie srodki moglyby obejmowaé na przyktad tworzenie
,szarych list”, stosowanie ,,window trading” do wrazliwych kate-
gorii pracownikow, stosowanie wewngtrznych kodekséw postepo-
wania oraz tworzenie ,,chinskich murow”. Takie $rodki zapobie-
gawcze moga przyczyni¢ si¢ do zwalczania naduzy¢é na rynku
tylko wtedy, gdy sa wprowadzane ze zdecydowaniem i s3 nale-
zycie kontrolowane. Wtasciwa kontrola stosowania oznacza na
przyktad wyznaczenie urzgdnikéw sprawdzajacych przestrzeganie
przepisow w ramach organdéw i okresowe kontrole prowadzone
przez niezaleznych bieglych rewidentow.

Nowoczesne metody tacznosci umozliwiaja podmiotom zwia-
zanym profesjonalnie z rynkiem finansowym oraz prywatnym
inwestorom posiadanie rowniejszego dostgpu do informacji finan-
sowych, lecz rowniez zwigkszaja ryzyko upowszechniania falszy-
wych lub btednych informacji.

Wigksza przejrzysto§¢ transakcji przeprowadzanych przez osoby
wykonujace obowiazki zwiazane z zarzadem emitentdéw oraz, tam
gdzie ma to zastosowanie, osoby $cisle z nimi zwigzane, stanowi
srodek zapobiegawczy przeciwko naduzyciom na rynku. Publiko-
wanie takich transakcji, co najmniej indywidualnie, moze takze
by¢ wartosciowym zrodlem informacji dla inwestorow.

Rynkowe podmioty gospodarcze powinny przyczynia¢ si¢ do
zapobiegania naduzyciom na rynku i przyjmowaé rozwigzania
strukturalne majace na celu wykrywanie i zapobieganie prak-
tykom manipulacji na rynku. Takie przepisy moga obejmowaé
wymogi dotyczace przejrzystosci zawieranych transakcji, catko-
wite ujawnienie porozumien regulujacych ceny, rzetelny system
dopasowywania do siebie zlecen, wprowadzenie efektywnego
systemu wykrywania nietypowych zlecen, wystarczajaco stabilne
systemy ustalania cen referencyjnych instrumentéw finansowych
oraz przejrzysto$¢ zasad zawieszania transakcji.

Niniejsza dyrektywa powinna by¢ interpretowana i wprowadzona
w zycie przez Panstwa Czlonkowskie w sposdb zgodny
z wymogami skutecznej regulacji w celu ochrony interesow
posiadaczy zbywalnych papieréw warto§ciowych posiadajacych
prawa glosu w spotce (lub ktére moga wnosi¢ takie prawa jako
skutek wykonywania praw lub konwersji) kiedy spotka podlega
publicznej ofercie przejecia lub innej proponowanej zmianie
kontroli. W szczegdlnosci niniejsza dyrektywa nie uniemozliwia
Panstwom Czlonkowskim wprowadzenia lub posiadania takich
srodkow, jakie uzna za wiasciwe dla realizacji tych celow.

Posiadanie dostgpu do informacji wewngtrznych odnoszacych sig
do innej spotki i wykorzystywanie ich w kontekscie publicznej
oferty przejecia do celu uzyskania kontroli nad ta spotka lub
polaczenia si¢ z ta spoitka nie powinno samo w sobie by¢ uzna-
wane za stanowiace wykorzystywanie poufnych informacji.
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Poniewaz nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych
koniecznie wymaga uprzedniej decyzji w sprawie nabycia lub
zbycia, podjgtej przez osobe, ktora zobowiazuje sig¢ przeprowa-
dzi¢ jedna z tych transakcji, dokonanie takiego nabycia lub
zbycia nie stanowi samo w sobie wykorzystania informacji
wewngtrznych.

Badania i szacunki sporzadzone na podstawie dost¢pnych
publicznie danych nie mozna uwaza¢ za informacje wewngtrzne
i dlatego zadna transakcja przeprowadzana na podstawie takich
badan i szacunk6w nie stanowi wykorzystywania poufnych infor-
macji w rozumieniu niniejszej dyrektywy.

Panstwa Cztonkowskie i Europejski System Bankéw Central-
nych, krajowe banki centralne lub kazdy oficjalnie wyznaczony
organ, lub kazda osoba dziatajaca w ich imieniu, nie powinni by¢
ograniczeni w prowadzeniu polityki pienigznej, wymiany walut
lub zarzadzaniu dlugiem publicznym.

Stabilizacja instrumentéw finansowych lub obrot akcjami wias-
nymi w programach odkupu moga by¢, w niektérych okoliczno-
sciach, uzasadnione z przyczyn gospodarczych i dlatego nie
powinny same byé w sobie uznawane za naduzycie na rynku.
Nalezy wypracowa¢ wspdlne normy w celu dostarczenia prak-
tycznych wytycznych.

Poszerzanie zakresu rynkoéw finansowych, szybkie zmiany
i wybor nowych produktow i zjawisk wymagaja szerokiego
stosowania niniejszej dyrektywy do instrumentéw finansowych
i stosowanych technik, w celu zagwarantowania integralno$ci
rynkow finansowych Wspdlnoty.

Ustanowienie rownych regut gry na rynkach finansowych Wspol-
noty wymaga szerokiego geograficznie zastosowania przepisow
niniejszej dyrektywy. W odniesieniu do instrumentéw pochod-
nych niedopuszczonych do obrotu, lecz objetych zakresem stoso-
wania niniejszej dyrektywy, kazde Pafstwo Czlonkowskie
powinno posiada¢ kompetencje do sankcjonowania dziatan na
swoim terytorium lub za granica, ktore dotycza stanowiacych
ich podstawe instrumentow finansowych dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym znajdujacym si¢ lub dziatajacym
na jego terytorium lub ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu
na takim rynku regulowanym. Kazde Panstwo Czlonkowskie
powinno mie¢ takze kompetencje do sankcjonowania dziatan
prowadzonych na swoim terytorium dotyczacych podstawowych
instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym w Panstwie Czlonkowskim lub ubiegajacych sig
o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.

Zroznicowanie wlasciwych wiadz Panstw Cztonkowskich, maja-
cych rozne zakresy odpowiedzialnosci, moze powodowac zamie-
szanie ws$rod podmiotow aktywnych gospodarczo. W kazdym
Panstwie Czlonkowskim powinien zosta¢é wyznaczony jeden
wlasciwy organ, ktory przyjmuje co najmniej koncowa odpowie-
dzialno$¢ za nadzoér nad zgodno$cia z przepisami przyjetymi na
podstawie niniejszej dyrektywy, a takze za wspotprace migdzy-
narodowa. Taki organ powinien mie¢ charakter administracyjny
gwarantujacy jego niezalezno$¢ od podmiotow aktywnych gospo-
darczo i unikanie konfliktow interesow. Zgodnie z prawem
krajowym Panstwa Czlonkowskie powinny zapewni¢ wlasciwe
finansowanie tego organu. Organ ten powinien by¢ wystarczajaco
przygotowany do konsultacji w sprawie ewentualnych zmian
w ustawodawstwie krajowym z komitetem konsultacyjnym skta-
dajacym si¢ z przedstawicieli emitentow, ustugodawcow finanso-
wych i konsumentow, tak aby byl w pelni poinformowany o ich
pogladach i obawach.
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Wspolny minimalny zestaw skutecznych narzg¢dzi i uprawnien
wlasciwych organow kazdego Panstwa Czlonkowskiego zagwa-
rantuje  skuteczno$§¢ nadzoru. Przedsigbiorstwa  rynkowe
i wszystkie podmioty aktywne gospodarczo powinny takze przy-
czynia¢ sig, na swoich poziomach, do integralnosci rynku. W tym
sensie wyznaczenie jednego organu wlasciwego do spraw
naduzy¢ na rynku nie uniemozliwia wspotpracy lub delegacii,
za ktore odpowiedzialno$¢ ponosi wiasciwy organ, migdzy tym
organem i przedsigbiorstwami rynkowymi w celu zagwaranto-
wania skutecznego nadzoru nad stosowaniem przepisOw przyjg-
tych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

W  celu zapewnienia, Ze ramy wspdlnotowe wymierzone
w naduzycia na rynku sa wystarczajace, kazde naruszenie
zakazoéw lub wymogow ustanowionych na mocy niniejszej dyrek-
tywy bedzie musialo by¢ szybko wykryte i usankcjonowane.
W tym celu sankcje powinny by¢ wystarczajaco odstraszajace
i proporcjonalne do wagi naruszenia i zrealizowanych zyskow
oraz powinny by¢ stosowane konsekwentnie.

Przy okre$laniu srodkéw administracyjnych i sankcji Panstwa
Cztonkowskie powinny zwréci¢ szczeg6lng uwage na koniecz-
nos¢ zapewnienia stopnia jednolitosci regulacji
w poszczegolnych Panstwach Cztonkowskich.

Narastajace dziatania transgraniczne wymagaja poprawy wspot-
pracy i spojnego zestawu przepisow regulujacych wymiang infor-
macji migdzy wlasciwymi organami krajowymi. Organizacja
nadzoru i uprawnien $ledczych w kazdym Panstwie Cztonkow-
skim nie moze by¢ przeszkoda dla wspdlpracy migdzy wiasci-
wymi organami krajowymi.

Poniewaz cel zaproponowanych dziatan, a mianowicie zapobie-
ganie naduzyciom na rynku w formie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku, nie moze by¢
W wystarczajacym stopniu osiagnicty przez Panstwa Cztonkow-
skie i1 dlatego, ze wzgledu na zakres i skutki $rodkéw, moze
zostaé w wyzszym stopniu osiagni¢ty na poziomie Wspdlnoty,
Wspdlnota moze przyjaé srodki, zgodnie z zasada pomocniczos$ci
wymieniong w art. 5. Traktatu. Zgodnie z zasada proporcjonal-
no$ci, okreslona w tym artykule, niniejsza dyrektywa nie
wykracza poza to, co jest niezbgdne do osiagnigcia tego celu.

Wytyczne techniczne i §rodki wykonawcze do zasad ustanowio-
nych w niniejszej dyrektywie moga okaza¢ si¢ od czasu do czasu
niezbedne dla uwzglednienia nowych osiagni¢é na rynkach finan-
sowych. Komisja powinna wigc by¢ uprawniona do podej-
mowania Srodkow wykonawczych, pod warunkiem ze nie beda
one modyfikowaé podstawowych sktadnikow niniejszej dyrek-
tywy i ze Komisja dziala zgodnie z zasadami ustanowionymi
w niniejszej dyrektywie, po konsultacji z Europejskim Komitetem
Papierow  Warto$ciowych ustanowionym decyzja Komisji
2001/528/WE (V).

Przy  wykonywaniu uprawnien = wykonawczych  zgodnie
z niniejsza dyrektywa Komisja powinna przestrzega¢ nastgpuja-
cych zasad:

— konieczno$§¢ zapewnienia zaufania do rynkéw finansowych
wsérod inwestorOw poprzez wspieranie wysokich standardéw
przejrzystosci na rynkach finansowych,

() Dz.U. L 191 z 13.7.2001, str. 45.
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— konieczno$¢ stworzenia inwestorom szerokich mozliwosci
dokonywania konkurencyjnych inwestycji oraz poziomu
ujawniania i ochrony dopasowanego do ich sytuacji,

— konieczno$¢ zapewnienia, ze niezalezne organy regulacyjne
konsekwentnie stosuja przepisy, szczegélnie w odniesieniu
do zwalczania przestepczosci gospodarczej,

— konieczno$¢ wysokich pozioméw przejrzystosci i konsultacji
ze wszystkimi uczestnikami rynku oraz z Parlamentem Euro-
pejskim i Rada,

— konieczno$¢ zachgcania do wprowadzania innowacji na
rynkach finansowych, jezeli rynki maja pozosta¢ dynamiczne
i efektywne,

— konieczno$¢ zapewnienia integralno$ci rynkowej poprzez
sciste i oddzialujace monitorowanie innowacji finansowych,

— znaczenie zmniejszenia kosztow 1 utatwianie dostgpu do kapi-
tatu,

— bilans kosztow i korzysci uczestnikow rynku w perspektywie
dlugookresowej (wraz z matymi i $rednimi przedsigbior-
stwami oraz matymi inwestorami) kazdego ze $rodkéw wyko-
nawczych,

— konieczno$¢ sprzyjania migdzynarodowej konkurencyjnosci
rynkéw finansowych UE bez uszczerbku dla wielce pozada-
nego rozwoju wspotpracy migdzynarodowe;j,

— koniecznos$¢ osiagnigcia rownych regut gry dla wszystkich
uczestnikow rynku przez ustanawianie regut obowiazujacych
w calej Unii Europejskiej za kazdym razem, gdy jest to
wlasciwe,

— koniecznos$¢ poszanowania roéznic migdzy rynkami krajowymi
tam, gdzie nie naruszaja spdjnosci jednolitego rynku,

— konieczno$¢ zapewnienia spojnosci prawodawstwa wspol-
notowego w tej dziedzinie, jako ze rdznice w zakresie dostgp-
nych informacji i brak przejrzysto$ci moga zagrozi¢ trans-
akcjom rynkowym, a przede wszystkim zaszkodzi¢ konsu-
mentom i matym inwestorom.

(44) Niniejsza dyrektywa respektuje prawa podstawowe i stosuje si¢

do zasad uznanych w szczegdlnosci w Karcie Praw Podstawo-
wych Unii Europejskiej, w szczegdlnosci w jej art. 11 1 w art. 10
Europejskiej Konwencji Praw Czlowieka. W tym zakresie
niniejsza dyrektywa w Zadnym stopniu nie uniemozliwia
Panstwom Czlonkowskim stosowania ich norm konstytucyjnych
odnoszacych si¢ do wolnosci prasy i wolnosci stowa w mediach,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Do celow niniejszej dyrektywy:

L.

»Informacja wewngtrzna” oznacza informacj¢ o $ci$le okre§lonym
charakterze, niepodana do wiadomosci publicznej, dotyczaca bezpo-
$rednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumentow
finansowych lub jednego Iub kilku instrumentéw finansowych
i ktére, gdyby zostaly podane do wiadomosci publicznej, miatyby
prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych instrumentéw finan-
sowych lub na ceng powiazanych pochodnych instrumentéw finan-
sowych.
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W odniesieniu do towarowych instrumentdéw pochodnych ,,infor-
macja wewngtrzna” oznacza informacj¢ o Scisle okreslonym charak-
terze, niepodana do wiadomosci publicznej, dotyczaca bezposrednio
lub posrednio jednego lub kilku takich instrumentéw pochodnych,
w stosunku do ktorej uzytkownicy rynku, na ktéorym dokonuje sig
obrotu takimi instrumentami pochodnymi, oczekuja, Zze zostanie im
udostepniona zgodnie z przyjetymi praktykami na takich rynkach.

Dla oso6b odpowiedzialnych za wykonywanie zlecen dotyczacych
instrumentow finansowych ,informacja wewngtrzna” oznacza takze
informacj¢ przekazywana przez klienta i odnoszaca si¢ do wykony-
wanych biezacych zlecen klienta, o $cisle okreslonym charakterze,
dotyczaca bezposrednio lub posrednio jednego Iub kilku emitentow
instrumentow finansowych i ktora, gdyby zostala podana do wiado-
mosci publicznej, miataby prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny
tych instrumentéw finansowych lub na ceng powiazanych pochod-
nych instrumentéw finansowych.

. »Manipulacja na rynku” oznacza:

a) zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen:

— ktore daja, lub prawdopodobnie dawatyby, falszywe lub wpro-
wadzajace w blad sygnaty dotyczace podazy, popytu lub ceny
instrumentow finansowych, Iub

— ktore zapewniaja, przez osobg lub osoby dziatajace
w porozumieniu, ceng jednego lub kilku instrumentéw finan-
sowych na nienormalnym lub sztucznym poziomie,

jezeli osoba uczestniczaca w takich transakcjach lub sktadajaca
zlecenia nie wykaze, ze przyczyny takiego dzialania sa zgodne
z prawem oraz ze te transakcje lub zlecenia sa zgodne
z przyjetymi praktykami rynkowymi na danym rynku regulo-
wanym;

b) zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen przy uzyciu fikcyjnych
procedur lub innych form oszustw lub podstgpow;

¢) rozpowszechnianie informacji poprzez media, takze Internet, lub
innymi sposobami, ktére daja, lub moglyby dawac, falszywe lub
wprowadzajace w blad sygnaty w odniesieniu do instrumentéw
finansowych, w tym upowszechnianie plotek oraz informacji
falszywych 1 wprowadzajacych w btad, jezeli osoba upowszech-
niajaca wiedziata lub powinna byla wiedzie¢, ze informacje te sa
falszywe lub wprowadzajace w btad. W odniesieniu do dzienni-
karzy dzialajacych w ramach swoich obowiazkoéw zawodowych
takie rozpowszechnianie informacji ocenia si¢, bez uszczerbku dla
przepisoéw art. 11, uwzgledniajac zasady regulujace wykonywanie
tego zawodu, chyba ze osoby te osiagaja bezposrednio lub
posrednio korzysci lub zyski z upowszechniania przedmiotowych
informacji.

Wyrdznia si¢ w szczegolnosci nastgpujace przypadki podstawo-
wych definicji zawartych powyzej w lit. a), b) i ¢):

— zachowanie osoby lub o0sob dzialajacych w porozumieniu
majace na celu zapewnienie pozycji dominujacej nad podaza
lub popytem na instrument finansowy, ktére powoduje usta-
lenie, bezposrednio lub posrednio, cen nabycia lub zbycia lub
stwarza inne nieuczciwe warunki transakcji,
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Q)

— nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na
zamknigciu rynku wywolujace efekt wprowadzenia w blad
inwestorow kierujacych si¢ cena zamknigcia,

— osiaganie korzysci z okazjonalnego lub regularnego dostgpu
do mediéw tradycyjnych lub elektronicznych poprzez wyra-
zanie opinii o instrumencie finansowym (lub posrednio o jego
emitencie) przy uprzednim zajgciu stanowiska wobec tego
instrumentu  finansowego 1 Kkorzystanie w nastgpstwie
z wptywu, jaki ma wyrazona opinia na ceng tego instrumentu
bez jednoczesnego ujawnienia tego konfliktu intereséw we
wlasciwy 1 skuteczny sposob.

Definicje manipulacji na rynku sa dostosowywane w celu
wlaczenia nowych rodzajow dzialalnosci stanowiacych
w praktyce manipulacjg na rynku.

. ,Instrument finansowy” oznacza:

— zbywalne papiery wartosciowe wedlug definicji zawartej
w dyrektywie Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r.
w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papierow wartoscio-
wych (),

— jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwes-
towania,

— instrumenty rynku pieni¢znego,

— kontrakty finansowe typu futures, w tym réwnowazne instru-
menty rozliczane w gotowce,

— umowy terminowe na stopy procentowe,

— kontrakty typu swap dotyczace stopy procentowej, walut lub
udziatow,

— opcje nabycia lub zbycia instrumentow objetych tymi katego-
riami, wraz z roéwnowaznymi instrumentami rozliczanymi
w gotowce. Kategoria ta obejmuje w szczego6lnosci opcje walu-
towe i opcje stopy procentowej,

— towarowe instrumenty pochodne,

— wszelkie inne instrumenty dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym w Panstwie Czlonkowskim Iub ubiegajace si¢
o zezwolenie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.

»Rynek regulowany” oznacza rynek wedtug definicji zawartej w art.
1 ust. 13 dyrektywy 93/22/EWG.

. »Przyjete praktyki rynkowe” oznaczaja praktyki w sposob racjonalny

oczekiwane na jednym lub wigcej rynkow i akceptowane przez
odpowiednie wladze zgodnie ze wskazéwkami przyjetymi przez
Komisjg, zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z kontrola,
okreslona w art. 17 ust. 2a.

Dz.U. L 141 z 11.6.1993, str. 27. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa

Parlamentu Europejskiego i Rady 2000/64/WE (Dz.U. L 290 z 17.11.2000,
str. 27).
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Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych) (zwany dalej ,,EUNGiPW”) ustanowiony
rozporzadzeniem Parlamentu  Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 (') moze opracowywaé projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych, aby zapewni¢ jednolite warunki stosowania
aktow przyjetych przez Komisjg, zgodnie z niniejszym artykulem
w odniesieniu do przyjetych praktyk rynkowych.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych stan-
dardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie drugim, zgodnie
z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

6. ,,Osoba” oznacza kazda osobg fizyczng lub prawna.

7. ,,Wlasciwy organ” oznacza wiasciwy organ wyznaczony zgodnie
z art. 11.

W celu uwzglednienia sytuacji na rynkach finansowych i zapewnienia
jednolitego stosowania niniejszej dyrektywy we Wspodlnocie Komisja,
»M1 ——— <« przyjmuje $rodki wykonawcze dotyczace pkt 1,
2 i 3 niniejszego artykuhu. M1 Srodki te, majace na celu zmiang
elementow innych niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupel-
nienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjng potaczong
z kontrola, o ktérej mowa w art. 17 ust. 2a. <

Artykut 2

1. Panstwa Czlonkowskie zabraniaja kazdej osobie, okreslonej
w akapicie drugim, posiadajacej informacje wewngtrzne, wykorzysty-
wania takich informacji poprzez nabywanie lub zbywanie lub probeg
nabycia lub zbycia, na rachunek wtasny lub na rachunek strony trzeciej,
bezposrednio lub posrednio, instrumentdw finansowych, ktérych infor-
macje te dotycza.

Akapit pierwszy ma zastosowanie do osob, ktore takie informacje posia-
daja:

a) z tytutu swojego cztonkostwa w organach administracyjnych, zarza-
dzajacych lub nadzorczych emitenta; lub

b) z tytulu posiadanego udziatlu w kapitale emitenta; lub

¢) z tytulu posiadanego dostgpu do informacji poprzez zatrudnienie,
wykonywanie swojego zawodu lub obowiazkow; lub

d) z tytulu dziatalnosci przestgpeze;.

2. Jezeli osoba okreslona w ust. 1 jest osobg prawna, zakaz ustano-
wiony w tym ustgpie stosuje si¢ rowniez do oséb fizycznych, ktore
biora udzial w podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu transakcji na
rachunek danej osoby prawnej.

3. Niniejszy artykul nie ma zastosowania do transakcji przeprowa-
dzanych jako splacenie zobowiazania, ktore stalo si¢ wymagalne,
powstate na skutek nabycia lub zbycia instrumentoéw finansowych, jezeli
to zobowiazanie wynika z umowy zawartej, zanim dana osoba weszla
w posiadanie informacji wewngtrznych.

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.
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Artykut 3

Panstwa Cztonkowskie zabraniaja osobom podlegajacym zakazowi usta-
nowionemu w art. 2:

a) ujawniania informacji wewngtrznych jakiejkolwiek innej osobie,
jezeli takie ujawnienie nie nalezy do normalnego trybu wykonywania
przez te osoby czynnos$ci w ramach swojego zatrudnienia, zawodu
Iub obowigzkow;

b) zalecania innej osobie lub naklaniania jej, na podstawie informacji
wewngtrznych, do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, do
ktérych odnosza sig te informacje.

Artykut 4

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja stosowanie art. 2 i 3 takze wobec
kazdej osoby innej niz okreSlone w tych artykutach, ktéra posiada
informacje wewngtrzne i wie lub powinna wiedzieé, ze sa to informacje
wewngtrzne.

Artykut 5

Panstwa Cztonkowskie zabraniaja kazdej osobie angazowania sig
w manipulacje na rynku.

Artykut 6

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze emitenci instrumentow
finansowych podaja mozliwie szybko do wiadomosci publicznej infor-
macje wewngtrzne bezposrednio ich dotyczace.

Bez uszczerbku dla srodkow podjetych w celu zapewnienia zgodnosci
z przepisami akapitu pierwszego Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze
emitenci umieszczaja we wlasciwym czasie na swoich stronach interne-
towych wszelkie informacje wewngtrzne, ktére sa zobowiazane podaé
do wiadomosci publiczne;j.

2. Emitent moze, na wlasna odpowiedzialno$¢, opdzni¢ podanie do
wiadomosci publicznej informacji wewngtrznych, jak okreslono w ust.
1, aby nie naruszy¢ swych prawnie uzasadnionych interesow, pod
warunkiem ze takie zaniechanie prawdopodobnie nie wprowadzi
w blad oraz Ze emitent moze zapewni¢ poufno$¢ takich informacji.
Panstwa Cztonkowskie moga wymagaé, aby emitent bezzwlocznie poin-
formowat wladciwy organ o decyzji op6znienia podania do wiadomosci
publicznej informacji wewngtrznych.

3.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby w kazdym przypadku, gdy
emitent lub osoba dzialajaca w jego imieniu lub na jego rachunek
ujawnia jakiekolwiek informacje wewngtrzne stronie trzeciej w trybie
normalnego wykonywania przez taka osobg swojego zatrudnienia,
zawodu lub obowiazkow, jak okreslono w art. 3 lit. a), emitent lub
taka osoba dokonata petnego i skutecznego ujawnienia takiej informacji,
réwnoczesnie w  przypadku celowego ujawniania informacji,
i niezwlocznie w przypadku niecelowego ujawniania informacji.

Przepisy akapitu pierwszego nie maja zastosowania, jezeli osoba otrzy-
mujaca informacje jest zobowiazana do poufnosci, bez wzgledu na to,
czy taki obowiazek powstat na mocy przepisow ustawowych, wykonaw-
czych, umowy spo6iki lub umowy zakupu lub sprzedazy.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby emitenci lub osoby dzialajace
w ich imieniu lub na ich rachunek sporzadzili list¢ osob pracujacych
dla nich na podstawie umowy o pracg lub na innej podstawie, majacych
dostep do informacji wewngtrznych. Emitenci i osoby dzialajace w ich
imieniu lub na ich rachunek sa zobowiazane do regularnego uaktual-
niania takiej listy i przekazywania jej wlasciwemu organowi na jego
whniosek.
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4.  Osoby wykonujace obowigzki zarzadu u emitenta instrumentow
finansowych oraz, gdzie stosowne, osoby $cisle z nimi zwiazane sa
zobowigzane co najmniej do powiadamiania wlasciwego organu
o istnieniu transakcji zawieranych na ich wlasny rachunek
w odniesieniu do udziatéw tego emitenta lub instrumentéw pochodnych
badz innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych. Panstwa
Cztonkowskie zapewniaja mozliwie szybko tatwy publiczny dostgp do
informacji dotyczacych takich transakcji, przynajmniej indywidualnie.

5. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze wprowadzone zostaja odpo-
wiednie regulacje, w celu zapewnienia, ze osoby, ktore sporzadzaja lub
rozpowszechniaja analizy dotyczace instrumentéw finansowych lub
emitentdw instrumentéw finansowych i osoby, ktore sporzadzaja lub
rozpowszechniaja inne informacje zalecajace lub sugerujace strategig
inwestycyjna, przeznaczone dla kanatow dystrybucji lub dla spoteczen-
stwa, dotoza staran, aby zapewnié, ze takie informacje sa rzetelnie
przedstawione i1 ujawniaja ich interesy lub wskazuja konflikty interesow
dotyczace instrumentow finansowych, ktorych informacje te dotycza.
Szczegoty takich regulacji sa przekazywane Komisji.

6. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze rynkowe podmioty gospo-
darcze przyjmuja przepisy strukturalne majace na celu zapobieganie
manipulacjom rynkowym i wykrywanie ich.

7. W celu zapewnienia zgodno$ci z przepisami ust. 1-5 wiasciwy
organ moze podja¢ wszelkie srodki niezbgdne dla zapewnienia prawid-
lowej informacji publiczne;j.

8.  Instytucje publiczne rozpowszechniajace dane statystyczne, ktore
moga mie¢ znaczacy wplyw na rynki finansowe, rozpowszechniaja je
W sposob rzetelny i przejrzysty.

9. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby kazda osoba zajmujaca si¢
zawodowo posredniczeniem w zawieraniu transakcji dotyczacych instru-
mentéw finansowych, ktoéra ma racjonalne powody, aby podejrzewac, ze
transakcja moze stanowi¢ wykorzystywanie poufnych informacji lub
manipulacj¢ na rynku, bezzwlocznie powiadomita witasciwy organ.

10. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na rynkach finan-
sowych oraz zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej dyrektywy
Komisja przyjmuje, » M1 ———— <« érodki wykonawcze doty-
czace:

— technicznych warunkow wlasciwego podawania do wiadomosci
publicznej informacji wewngtrznych, jak okreslono w ust. 11 3,

— technicznych warunkéw opodzniania podawania do publicznej wiado-
mosci informacji wewngtrznych, jak okreslono w ust. 2,

— technicznych warunkow dla wspierania wspdlnego podejscia przy
stosowaniu ust. 2 zdanie drugie,

— warunkow, na jakich emitenci lub podmioty dziatajace w ich
imieniu  sporzadzaja listy o0s6b  pracujacych dla  nich
i posiadajacych dostgp do informacji wewngtrznych, jak okreslono
w ust. 3, wraz z warunkami, na jakich takie listy maja by¢ uaktual-
niane,

— kategorii 0s6b podlegajacych obowiazkowi ujawnienia okreslonemu
w ust. 4 1 cech charakterystycznych transakcji, wraz z ich
rozmiarem, ktore powoduja powstanie takiego obowiazku, oraz usta-
lenia techniczne dotyczace ujawnienia wlasciwemu organowi,
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— ustalen technicznych dla réznych kategorii 0oséb okreslonych w ust.
5, dotyczacych rzetelnego przedstawiania analiz i innych informacji
zalecajacych strategi¢ inwestycyjna oraz ujawniania interesow lub
konfliktow interesow, jak okreslono w ust. 5. Takie ustalenia
uwzgledniaja zasady regulujace wykonywanie zawodu dziennikarza,
wraz z przepisami wewngtrznymi,

— ustalen technicznych regulujacych powiadamianie wtasciwego
organu przez osoby okre$lone w ust. 9.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniej-
szej dyrektywy poprzez jej uzupelnienie, przyjmuje si¢ zgodnie
z procedura regulacyjna potaczona z kontrola, o ktorej mowa w art.
17 ust. 2a.

11.  EUNGIiPW moze opracowywaé projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych, aby zapewni¢ konsekwentna harmonizacjg
i jednolite warunki stosowania aktéw prawnych Unii przyjmowanych
przez Komisj¢ zgodnie z ust. 10 akapit pierwszy tiret szoste.

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

Artykut 7

Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do transakcji przeprowadza-
nych w ramach realizowanej polityki pienigznej, wymiany walut lub
zarzadzania dlugiem publicznym przez Panstwo Czlonkowskie, Euro-
pejski System Bankow Centralnych, krajowy bank centralny lub inny
organ wyznaczony w tym celu, lub przez osobg dziatajaca w ich
imieniu. Panstwa Czlonkowskie moga rozszerzy¢ zakres tego wyla-
czenia na swoje panstwa zwiazkowe lub podobne wiadze lokalne
w odniesieniu do zarzadzania przez nie swoim dlugiem publicznym.

Artykut 8

>M2 1. 4 Zakazy przewidziane w niniejszej dyrektywie nie maja
zastosowania do obrotu akcjami wtasnymi w programach odkupu lub do
stabilizacji instrumentow finansowych, pod warunkiem ze taki obrot doko-
nywany jest zgodnie ze Srodkami wykonawczymi M1 —— <.
> M1 Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne
niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie
z procedura regulacyjna potaczona z kontrola, o ktérej mowa w art. 17
ust. 2a. <

2. EUNGIPW moze opracowywac projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych w celu zapewnienia jednolitych warunkow stoso-
wania aktow przyjetych przez Komisj¢ zgodnie z ust. 1.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 9

Niniejsza dyrektywa ma zastosowanie do instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym co najmnigj
w jednym Panstwie Czlonkowskim Iub do instrumentdéw, dla ktdrych
zostal ztozony wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, bez
wzgledu na to, czy transakcja jest rzeczywiscie zawierana na tym rynku.

Artykuy 2, 3 i 4 maja takze zastosowanie do instrumentéow finansowych
niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym w Panstwie Czton-
kowskim, lecz ktorych wartos¢ zalezy od instrumentéw finansowych
okreslonych w ust. 1.

Artykut 6 ust. 1-3 nie ma zastosowania do emitentow, ktorzy nie wysta-
pili o zgodg na dopuszczenie ich instrumentéw finansowych do obrotu
na rynku regulowanym w Panstwie Czlonkowskim lub takiej zgody nie
zatwierdzili.

Artykut 10

Kazde Panstwo Czlonkowskie stosuje zakazy i wymogi przewidziane
w niniejszej dyrektywie do:

a) dziatan prowadzonych na jego terytorium lub za granica dotyczacych
instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym znajdujacym si¢ lub dziatajacym na jego terytorium lub dla
ktorych zostat ztozony wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim
rynku;

b) dziatan prowadzonych na jego terytorium dotyczacych instrumentow
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
w Panstwie Czlonkowskim lub dla ktérych zostal ztozony wniosek
o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.

Artykut 11

Bez uszczerbku dla kompetencji organow sadowych kazde Panstwo
Cztonkowskie wyznacza jeden wilasciwy organ administracyjny w celu
zapewnienia stosowania przepisOw przyjetych zgodnie z niniejsza
dyrektywa.

Panstwa Czlonkowskie ustalaja skuteczne procedury i uzgodnienia
konsultacyjne wraz z uczestnikami rynku dotyczace mozliwych zmian
w ustawodawstwie krajowym. Uzgodnienia te moga obejmowaé komi-
tety konsultacyjne w ramach wiasciwych organow, ktorych sktad
osobowy powinien odzwierciedla¢ mozliwie najdokfadniej zr6znico-
wanie uczestnikow rynku, ktérymi sa emitenci, dostawcy ustug finan-
sowych lub konsumenci.

Artykut 12

1. Wilasciwe organy sa wyposazone w uprawnienia nadzorcze
i $ledcze niezbedne do wypetniania ich funkcji. Uprawnienia te wyko-
nuja:

a) bezposrednio; Iub

b) we wspodlpracy z innymi organami lub przedsigbiorstwami rynko-
wymi; lub

¢) na ich odpowiedzialno$¢, w drodze delegacji do takich organow lub
przedsigbiorstw rynkowych; lub

d) poprzez skladanie wnioskow do wiasciwych organow sadowych.
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2. Bez uszczerbku dla art. 6 ust. 7 uprawnienia okreslone w ust. 1
niniejszego artykulu wykonywane sa zgodnie z prawem krajowym
i obejmuja przynajmniej prawo do:

a) posiadania dostgpu do kazdego dokumentu w jakiejkolwiek formie
oraz do otrzymywania kopii,

b) zadania informacji od kazdej osoby, wraz z tymi osobami, ktore
biora udzial w przekazywaniu zlecen lub prowadzeniu przedmioto-
wych operacji, a takze ich zwierzchnikow, oraz, jesli jest to
konieczne, wzywania i przestuchiwania takiej osoby;

¢) dokonywania kontroli na miejscu,

d) zadania wydania rejestrow potaczen telefonicznych i rejestrow prze-
sytu danych;

e) zadania zaprzestania kazdej praktyki niezgodnej z przepisami przy-
jetymi w ramach wprowadzania w zycie niniejszej dyrektywy;

f) zawieszania obrotu danymi instrumentami finansowymi,
g) zadania zamrozenia i/lub sekwestracji aktywow;
h) Zadania czasowego zakazu wykonywania zawodu.

3. Niniejszy artykut pozostaje bez uszczerbku dla krajowych prze-
pisOw prawa w sprawie tajemnicy zawodowej.

Artykut 13

Obowiazek zachowania tajemnicy zawodowej ma zastosowanie do
wszystkich o0sob, ktore pracuja lub pracowaly dla wlasciwego organu
lub organu lub przedsigbiorstwa rynkowego, ktéremu wiasciwy organ
powierzyt swoje uprawnienia, wraz z bieglymi rewidentami i biegltymi
przeszkolonymi przez wlasciwy organ. Informacja objeta tajemnica
zawodowa nie moze by¢ ujawniona zadnej innej osobie lub organowi,
z wyjatkiem przypadkoéw ustanowionych przepisami prawa.

Artykut 14

1.  Bez uszczerbku dla prawa Panstw Cztonkowskich do naktadania
sankcji karnych Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, zgodnie ze swoim
prawem krajowym, mozliwo$¢ podjecia wlasciwych srodkéw administ-
racyjnych lub natozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowie-
dzialne za niestosowanie przepisoOw przyjetych w ramach wprowadzania
w zycie niniejszej dyrektywy. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, Ze
srodki te beda skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

2. Zgodnie z procedura przewidziang w art. 17 ust. 2 Komisja
sporzadzi, w celach informacyjnych, wykaz $rodkéw administracyjnych
i sankcji okre$lonych w ust. 1.

3. Panstwa Czlonkowskie ustala sankcje stosowane za odmowg
wspolpracy przy czynnosciach $ledczych okreslonym w art. 12.

4. Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe organy moga
poda¢ do wiadomosci publicznej kazdy $rodek i sankcjg, jaka zostanie
natozona za naruszenie przepisOw przyjetych w ramach wprowadzania
w zycie niniejszej dyrektywy, chyba Ze takie ujawnienie moze powaznie
zagrozi¢ rynkom finansowym lub wyrzadzi¢ nieproporcjonalng szkodg
zaangazowanym stronom.
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5. Panstwa czlonkowskie przedstawiaja EUNGiPW co roku zbiorcza
informacj¢ o wszystkich $rodkach administracyjnych i sankcjach zasto-
sowanych zgodnie z ust. 1 1 2.

Jezeli wlasciwy organ ujawni publicznie $rodek administracyjny lub
sankcjg, powiadamia o tym jednocze$nie EUNGiPW.

W przypadku gdy upubliczniona sankcja dotyczy przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, ktére otrzymalo zezwolenie zgodnie z dyrektywa
2004/39/WE, EUNGiPW dodaje odniesienie do upublicznionej sankcji
w rejestrze przedsigbiorstw inwestycyjnych zgodnie z art. 5 ust. 3
dyrektywy 2004/39/WE.

Artykut 15

Panstwa Cztonkowskie zapewniaja prawo do wniesienia odwotania do
sadu od decyzji podjetych przez wiasciwy organ.

Artykut 15a

1.  Wiasciwe organy wspodlpracuja z EUNGIPW na potrzeby niniej-
szej dyrektywy zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

2. Wiasciwe organy niezwlocznie udzielaja EUNGiPW wszelkich
informacji niezb¢dnych mu do wypekiania jego obowiazkow, zgodnie
z art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 16

1. Wilasciwe organy w Panstwach Cztonkowskich wspotpracuja ze
soba w kazdym przypadku, gdy jest to niezbedne, w celu wykonywania
swoich obowiazkow, korzystajac z uprawnien wymienionych
w niniejszej dyrektywie lub w prawie krajowym. Wlasciwe organy
udziela pomocy wilasciwym organom innego Panstwa Cztonkowskiego.
W szczegblnos$ci wymieniaja one informacje i wspotpracuja przy czyn-
no$ciach §ledczych.

2. Wiladciwe organy niezwlocznie dostarczaja na zadanie informacje
wymagane do celéw okreslonych w ust. 1. W miarg potrzeby wlasciwe
organy otrzymujace taki wniosek niezwlocznie podejmuja niezbgdne
srodki w celu zebrania wymaganych informacji. Jezeli wlasciwe ograny,
do ktérych ztozono wniosek, nie moga niezwlocznie dostarczyé wyma-
ganych informacji, powiadamiaja wlasciwe organy wystepujace
z wnioskiem o przyczynach braku informacji. Informacje dostarczone
w ten sposob bgda podlega¢ obowiazkowi zachowania tajemnicy zawo-
dowej, jakiemu podlegaja osoby zatrudnione lub poprzednio zatrudnione
przez organ otrzymujacy informacje.

Wtasciwe organy moga odmowic udzielenia zadanych informacji, jezeli:

— przekazanie tych informacji mogloby mie¢ niekorzystny wpltyw na
suwerenno$¢, bezpieczenstwo lub porzadek publiczny Panstwa
Czlonkowskiego, do ktorego skierowane jest zadanie udzielenia
informacji,

— zostalo juz wszczgte postgpowanie sadowe w sprawie tych samych
dziatan i przeciwko tym samym osobom przed organami Panstwa
Czlonkowskiego, do ktorego skierowane jest zadanie udzielenia
informacji, lub

— jezeli w odniesieniu do tych dziatan zostat juz wydany prawomocny
wyrok w stosunku do tych osob przez organy Panstwa Cztonkow-
skiego, do ktorego skierowane jest zadanie udzielenia informacji.
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W kazdym takim przypadku powiadamiaja one wlasciwe organy wyste-
pujace z wnioskiem, dostarczajac mozliwie najbardziej szczegblowych
informacji na temat postgpowania sadowego lub wyroku.

Bez uszczerbku dla art. 258 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) wlasciwy organ, ktorego wniosek o udzielenie
informacji pozostal bez odpowiedzi w rozsadnym terminie lub ktérego
wniosek o udzielenie informacji zostat odrzucony, moze w rozsadnym
terminie przekaza¢ EUNGiPW informacj¢ o odmowie lub niepodjgciu
dzialania. W przypadkach, o ktéorych mowa w zdaniu pierwszym,
EUNGiPW  moze podja¢  dzialania  zgodnie =z art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez uszczerbku dla mozliwosci
odmowy dziatania na wniosek o udzielenie informacji przewidziany
w akapicie drugim niniejszego ustgpu oraz mozliwosci podjgcia dzia-
fania przez EUNGiPW w tych przypadkach zgodnie z art. 17
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Bez uszczerbku dla zobowigzan, ktorym podlegaja w postgpowaniu
sadowym zgodnie z prawem karnym, wlasciwe organy otrzymujace
informacje zgodnie z ust. 1 moga je wykorzystywa¢ wylacznie w celu
wykonywania swoich funkcji objgtych zakresem niniejszej dyrektywy
i w kontekscie postgpowania administracyjnego lub sadowego jedno-
znacznie dotyczacego wykonywania tych funkcji. Jednakze jesli
wlasciwe organy przekazujace informacje wyraza na to zgodg, organ
otrzymujacy informacje moze wykorzysta¢ je do innych celow lub prze-
sta¢ je do wlasciwych organdéw innych Panstw.

3. Jesli wlasciwy organ jest przekonany, Ze dziatania niezgodne
z przepisami niniejszej dyrektywy sa podejmowane lub zostaty podjgte
na terytorium innego Panstwa Czltonkowskiego lub ze dziatania wply-
waja na instrumenty finansowe bgdace w obrocie na rynku regulo-
wanym znajdujacym si¢ w innym Panstwie Cztonkowskim, zawiadamia
o tym fakcie w mozliwie najbardziej szczegdtowy sposob wiasciwy
organ tego Panstwa Cztonkowskiego. Wtasciwy organ tego Panstwa
Cztonkowskiego podejmuje wiasciwe dziatania. Informuje o wynikach
dziatan powiadamiajacy wlasciwy organ, a takze, jesli to mozliwe, poin-
formuje o istotnych skutkach przejéciowych. Niniejszy ust¢p nie powi-
nien uchybia¢ kompetencjom wiasciwego organu, ktory przekazatl infor-
macje. Organy roéznych Panstw Czlonkowskich, wiasciwe do celow art.
10, konsultuja si¢ wzajemnie w sprawie dalszych zaproponowanych
dziatan.

4.  Wilasciwy organ jednego Panstwa Czlonkowskiego moze zadaé
przeprowadzenia dochodzenia przez wlasciwy organ innego Panstwa
Cztonkowskiego na terytorium tego ostatniego.

Moze on takze zada¢ dopuszczenia swoich pracownikéw do towarzy-
szenia pracownikom wilasciwego organu innego Panstwa Czlonkow-
skiego podczas prowadzenia dochodzenia.

Jednakze dochodzenie powinno by¢ poddane ogdlnej kontroli Pafistwa
Cztonkowskiego, na ktorego terytorium jest prowadzone.

Wiasciwe organy moga odrzuci¢ wniosek o przeprowadzenie docho-
dzenia przewidzianego w akapicie pierwszym lub o towarzyszenie
jego pracownikom pracownikéw wilasciwego organu innego Panstwa
Cztonkowskiego przewidziane w akapicie drugim, jezeli takie docho-
dzenie mogloby mie¢ niekorzystny wpltyw na suwerenno$¢, bezpieczen-
stwo lub porzadek publiczny Panstwa, do ktérego skierowany jest
wniosek, lub jezeli zostalo juz wszczgte postgpowanie sadowe
w sprawie tych samych dzialan i przeciwko tym samym osobom
przed organem Panstwa, do ktérego skierowany jest wniosek, lub jezeli
w odniesieniu do tych dzialah zostat juz wydany prawomocny wyrok
w stosunku do tych osob przez organ Panstwa, do ktérego skierowany
jest wniosek W takim przypadku powiadamiaja one wlasciwy organ
wystgpujacy z wnioskiem, dostarczajac mozliwie najbardziej szczegoto-
wych informacji na temat postgpowania sadowego lub wyroku.
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Bez uszczerbku dla art. 258 TFUE wilasciwy organ, ktéorego wniosek
o rozpoczecie dochodzenia lub wniosek o zezwolenie na towarzyszenie
jego pracownikéw pracownikom wlasciwego organu innego panstwa
cztonkowskiego pozostat bez odpowiedzi w rozsadnym terminie lub
zostal odrzucony, moze w rozsadnym terminie przekaza¢ EUNGiPW
informacj¢ o odmowie Iub niepodjeciu dziatania. W przypadkach,
o ktorych mowa w ostatnim zdaniu, EUNGiPW moze podja¢ dziatania
zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez uszczerbku dla
mozliwo$ci odmowy dziatania na wniosek o udzielenie informacji prze-
widziany w akapicie czwartym niniejszego ustgpu oraz mozliwosci
podjecia dziatania przez EUNGIPW w tych przypadkach zgodnie
z art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

5. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania ust. 2 i 4
EUNGiPW moze opracowywac projekty wykonawczych standardow
technicznych dotyczacych procedur i form wymiany informacji
i kontroli transgranicznych zgodnie z niniejszym artykulem.

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

Artykut 17

1. Komisja jest wspomagana przez Europejski Komitet Papieréw
Warto$ciowych utworzony decyzja 2001/528/WE (zwany dalej ,,Komi-
tetem”).

2. W przypadku odniesienia do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5
i 7 decyzji 1999/468/WE, uwzgledniajac przepisy jej art. 8, pod warun-
kiem ze $rodki wykonawcze przyjgte zgodnie z ta procedura nie zmie-
niaja istotnych przepiséw niniejszej dyrektywy.

Okres, ustanowiony w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE, ustala si¢ na
trzy miesiace.

2a. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. Sa
ust. 1-4 oraz art. 7 decyzji 1999/468/WE, z uwzglednieniem przepiséw
jej art. 8.

3. Do dnia 31 grudnia 2010 r., a nastgpnie przynajmniej co 3 lata
Komisja dokonuje przegladu przepisow dotyczacych jej uprawnien
wykonawczych 1 przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie = w  sprawie  funkcjonowania  tych  uprawnien.
W sprawozdaniu tym analizowana jest zwlaszcza konieczno$¢ wnie-
sienia przez Komisj¢ zmian do niniejszej dyrektywy w celu zapewnienia
wlasciwego zakresu uprawnien wykonawczych przyznanych Komisji.
Stwierdzeniu, czy ewentualnie konieczne jest dokonanie zmian, towa-
rzyszy szczegdtowe uzasadnienie jego podstaw. W razie potrzeby do
sprawozdania dotfaczony jest wniosek legislacyjny dotyczacy zmiany
przepiséw, na mocy ktorych Komisji przyznane zostaly uprawnienia
wykonawcze.
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Artykut 17a

Do dnia 1 grudnia 2011 r. Komisja dokona przegladu art. 1, 6, 8, 14
i 16 1 przedstawi wlasciwe wnioski ustawodawcze, aby umozliwi¢ petne
stosowanie aktéow delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE i aktéw
wykonawczych zgodnie z art. 291 TFUE w odniesieniu do niniejszej
dyrektywy. Bez uszczerbku dla juz przyjetych srodkéw wykonawczych
przyznane Komisji w art. 17 uprawnienia do przyjmowania $rodkow
wykonawczych pozostajace w mocy po wejsciu w zycie Traktatu
z Lizbony wygasaja z dniem 1 grudnia 2012 r.

Artykut 18

Panstwa Cztonkowskie, najpdzniej do dnia 12 pazdziernika 2004 r.,
wprowadza ~ w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy
i niezwlocznie powiadamiaja o tym Komisjg.

Przepisy przyjgte przez Panstwa Czlonkowskie zawieraja odniesienie do
niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej
publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia okreslane sa
przez Panstwa Czlonkowskie.

Artykut 19

Artykut 11 nie przesadza mozliwosci dokonania przez Panstwo Czlon-
kowskie osobnych uzgodnien administracyjnych i prawnych dla euro-
pejskich terytoriow zamorskich, za ktorych stosunki zewngtrzne jest
odpowiedzialne dane Panstwo Czlonkowskie.

Artykut 20

Dyrektywa 89/592/EWG oraz art. 68 ust. 1 i art. 81 ust. 1 dyrektywy
2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r.
w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznych
notowan gieldowych oraz zakresu informacji dotyczacych papierow
warto$ciowych podlegajacych obowiazkowi publikacji (') traca moc
z dniem wej$cia w zycie niniejszej dyrektywy.

Artykut 21

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie z dniem jej opublikowania
w Dzienniku Urzedowym Wspolnot Europejskich.

Artykut 22

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.

() Dz.U. L 184 z 6.7.2001, str. 1.



