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Stanowisko UKNF dotyczace wypelniania obowigzkéw ustanowionych w art. 19
Rozporzadzenia MAR w zakresie powiadomien o transakcjach oséb petnigcych

obowiazki zarzadcze oraz osé6b blisko z nimi zwigzanych

Wprowadzenie

W zwigzku z koniecznoscig wyjasnienia uczestnikom rynku kapitalowego
watpliwosci interpretacyjnych dotyczgcych terminéw przekazywania powiadomien
o transakcjach zawartych w ciggu jednego dnia, wykonywanych przez osoby
petnigce obowigzki zarzgdcze (,OPOZ”) oraz osoby blisko z nimi zwigzane (,O0BZ”),
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (,UKNF”) przedstawia stanowisko
prezentujgce wyktadnie stosowang w tym zakresie przez UKNF.

Forma i termin dokonania powiadomienia z art. 19 ust. 1 Rozporzadzenia
MAR.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 Rozporzadzenia MAR' osoba petnigca obowigzki
zarzgdcze? oraz osoba blisko z nig zwigzana® powiadamiajg emitenta oraz Komisje
Nadzoru Finansowego (,KNF”) o kazdej transakcji zawieranej na ich wiasny
rachunek w odniesieniu do akcji lub instrumentéw dtuznych tego emitenta lub do
instrumentéw pochodnych bagdz innych powigzanych z nimi instrumentéw
finansowych. Powiadomien takich dokonuje sie niezwtocznie i nie pézniej niz
w trzy dni robocze po dniu transakciji.

Na podstawie art. 19 ust. 8 Rozporzgdzenia MAR obowigzek dokonania
powiadomienia, o ktorym mowa powyzej, ma zastosowanie do kazdej kolejnej
transakcji, gdy zostanie osiggnieta fgczna kwota 20 000 EUR w trakcie jednego
roku kalendarzowego. Prog 20 000 EUR oblicza sie poprzez dodanie bez
kompensowania pozycji wszystkich transakcji wskazanych w ust. 1 art. 19
Rozporzadzenia MAR.

Forma powiadomienia

Zgodnie z motywami 1 i 2 preambuty do Rozporzgdzenia Wykonawczego Komisji
(UE) 2016/523*:

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE (Dz.U.UE.L.2014.173.1 z 12.6.2014 z pézn. zm.)

2 art. 3 ust. 1 pkt 25) Rozporzadzenia MAR

3 art. 3 ust. 1 pkt 26) Rozporzadzenia MAR

4 Rozporzgdzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2016/523 z dnia 10 marca 2016 r. ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do formatu i wzoru do celéw powiadamiania o transakcjach dokonywanych przez osoby petnigce obowigzki
zarzadcze i podawania tych transakcji do wiadomosci publicznej zgodnie z rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz.U.UE.L.2016.88.19)
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(1) Aby zwiekszy¢ skuteczno$¢ procesu powiadamiania o transakcjach
dokonywanych przez kadre kierowniczg i przekazywania porownywalnych
informacji do wiadomosci publicznej, nalezy ustanowic jednolite przepisy
dotyczgce sposobu zgtaszania wymaganych informacji i podawania ich do
wiadomosci publicznej przy uzyciu jednego wzoru.

(2) Wzér powinien zawieraC informacje dotyczace wszystkich transakcji
przeprowadzonych w danym dniu przez osoby petnigce obowigzki
zarzgdcze lub osoby blisko z nimi zwigzane. Aby upubliczni¢ peten oglad
sytuacji, wzor powinien umozliwiac przedstawienie pojedynczych transakcji
oraz ujecie ich w formie zbiorczej. Informacja zbiorcza powinna wskazywac
wolumen wszelkich transakcji tego samego rodzaju w odniesieniu do tego
samego instrumentu finansowego, przeprowadzonych w tym samym dniu
obrotowym i w tym samym systemie obrotu Ilub poza jakimkolwiek
systemem obrotu, jako pojedynczg kwote rowng sumie arytmetycznej
wolumenu wszystkich transakcji. Informacja zbiorcza powinna takze
obejmowac odpowiednig Srednig cene wazong wolumenem. Wpisujgc do
wzoru transakcje roznego rodzaju, takie jak transakcje kupna i sprzedazy,
nigdy nie nalezy ich sumowac ani kompensowac miedzy soba.

Tresé motywdw 1 i 2 Rozporzagdzenia 2016/523 wskazuje, ze w celu zapewnienia
petnej przejrzystosci sytuacji w obrocie, OPOZ i OBZ, dokonujgc powiadomien
emitenta w trybie art. 19 ust. 1 Rozporzadzenia MAR, powinien przedstawia¢
pojedyncze transakcje przeprowadzone w danym dniu oraz ujgé¢ je w formie
zbiorczej.

Obowigzujgce regulacje nie zakazujg dokonywania osobnych powiadomien
w trybie art. 19 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR dla kazdej kolejnej transakcji OPOZ
lub OBZ, ktora zostata dokonana w danym dniu. W przypadku jednak, gdy OPOZ
lub OBZ zawiera wiecej niz jedng transakcje w danym dniu, kazde kolejne
pojedyncze powiadomienie powinno zawiera¢ informacje zaréwno o pojedynczej
transakcji, jak i informacje zbiorczg o wszystkich poprzednich transakcjach
z danego dnia.

OPOZ lub OBZ moze rowniez dokonaé¢ jednorazowego przekazania informacji
o wszystkich transakcjach, ktére dokonat danego dnia. Takie powiadomienie
powinno wowczas przedstawia¢ zarbwno pojedyncze transakcje, jak rowniez ujecie
ich w formie zbiorczej.

Informacja zbiorcza powinna wskazywa¢ wolumen wszystkich transakcji tego
samego rodzaju w odniesieniu do tego samego instrumentu finansowego,
przeprowadzonych w tym samym dniu obrotowym i w tym samym systemie obrotu
lub poza jakimkolwiek systemem obrotu, jako pojedynczg kwote réwng sumie
arytmetycznej wolumenu wszystkich transakciji.
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ii. Termin dokonania powiadomienia

Okreslenie ,niezwtocznie” uzyte w art. 19 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR oznacza
prawny nakaz, by powiadomienie zostalo dokonane w najkrotszym mozliwym
czasie. Z reguty wymog niezwlocznosci powinien by¢é dochowywany w ten
sposob, ze powiadomienia o transakcjach nalezy przekaza¢ emitentowi nie
poézniej niz przed zakonczeniem sesji gieldowej w dniu, w ktérym
przedmiotowe transakcje zostaly dokonane. Wyjgtkiem od tej reguty, dla ktérego
prawodawca europejski przewidziat ostateczny i nieprzekraczalny termin trzech dni
roboczych, sg sytuacje o podiozu losowym, zyciowym lub operacyjnym, ktore
uniemozliwiajg przekazanie przez OPOZ Ilub OBZ powiadomienia przed
zakonczeniem sesiji gietdowej w dniu dokonania transakgciji.

iii. Sankcja

W przypadku nieuzasadnionego braku dochowania ww. wymogéw — {j.
niedokonania powiadomien z art. 19 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR w odpowiednim
terminie oraz w odpowiedniej formie — KNF moze natozy¢ na OPOZ lub OBZ
administracyjng kare pieniezng, o ktorej mowa w art. 175 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi® za nienalezyte wypetnienie obowigzku okreslonego
w art. 19 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR. Uprawnienie to realizowane bedzie przez
UKNF stanowczo i konsekwentnie, ze wzgledu na znaczenie intereséw, ktére ma
ono chronié.

lil. Termin wykonania obowigzku z art. 19 ust. 3 Rozporzadzenia MAR.

Zgodnie z art. 19 ust. 3 Rozporzadzenia MAR emitent podaje do wiadomosci
publicznej informacje zawarte w powiadomieniu, o ktérym mowa w art. 19 ust. 1
Rozporzadzenia MAR, w terminie dwdch dni roboczych po otrzymaniu takiego
powiadomienia.

Prawodawca europejski nie ustanowit nakazu ,niezwtocznej” publikacji przez
emitenta informacji zawartych w powiadomieniu OPOZ Ilub OBZ po jego
otrzymaniu. Jednak dla realizacji celu, jaki stanowi zapobieganie naduzyciom na
rynku kapitatowym, istotne jest, by publikacja nastgpita tak szybko, jak to mozliwe.
Istotna z tej perspektywy jest nie tyle techniczna zdolno$¢ emitenta do
opublikowania powiadomienia, lecz pewnos¢ co do kompletnoéci liczby i wartosci
transakcji dokonanych danego dnia przez OPOZ lub OBZ. Zapewnienie takiej
kompletnosci co do zasady powinno byé mozliwe przy przekazaniu wiadomosci do
publicznej informacji po zakonczeniu sesji gietdowej® w dniu, kiedy dokonane
zostaty transakcje. Odstgpienie od tej zasady moze by¢ uznane za uzasadnione
w szczegolnych przypadkach — w ktorych bedzie to konieczne w szczegdlnosci ze
wzgledu na potrzebe weryfikacji danych zawartych w powiadomieniach
otrzymanych przez emitenta na podstawie art. 19 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR,;
w kazdym razie upublicznienie informacji musi jednak nastgpi¢ w dwudniowym
terminie przewidzianym w art. 19 ust. 3 Rozporzgdzenia MAR.

5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722 ze zm.)
6 Zakonczenie sesji gieldowej rozumiane jako zakonczenie mozliwosci zawierania transakcji pakietowych, o ktérych mowa
w Dziale IV, Rozdziale 3 Szczego6towych Zasad Obrotu Gietdowego w Systemie UTP GPW.
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Termin ustanowiony w art. 19 ust. 3 Rozporzgdzenia MAR jest nieprzekraczalny.
W przypadku jego przekroczenia KNF moze natozy¢ na emitenta administracyjng
kare pieniezng, o ktérej mowa w art. 175 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Dodatkowe informacje

Transakcje dokonywane przez OPOZ i OBZ mogg mie¢ wplyw na potencjalne
decyzje inwestycyjne inwestoréw, dlatego sposob wykonywania obowigzku
powiadamiania o dokonaniu takich transakcji nie moze by¢ oceniany w oderwaniu
od innych przepisow regulujgcych dziatanie rynku kapitalowego, w tym
w szczegolnosci dotyczgcych zakazow dopuszczania sie naduzy¢ rynkowych.
Instrumentalne wykorzystanie powiadomien dokonanych w trybie art. 19 ust. 1
Rozporzadzenia MAR, ktérego skutkiem moze by¢ intencjonalne wprowadzenie
inwestorow w bigd co do podazy lub popytu na instrument finansowy jest
niedozwolone i bedzie rozpatrywane w kontekscie potencjalnej manipulaciji
informacja, o ktérej mowa 12 ust. 1 lit. c) Rozporzadzenia MAR.

Stanowiska dot. praktyki nadzorczej UKNF wzgledem powiadomien w trybie art. 19
ust. 1 Rozporzgdzenia MAR w pozostalych kwestiach dostepne sg na stronie
urzedu pod linkiem:

https://www.knf.gov.pl/dla rynku/Informacje dla podmiotow nadzorowanych/mar/
notyfikacje insiderow?articleld=47303&p id=18
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https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/mar/notyfikacje_insiderow?articleId=47303&p_id=18
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