W dniu 1 stycznia 2021 r. rozpoczeto stosowanie Rozporzadzenia 2019/2115, ktore
wprowadzito m.in. zmiany do Rozporzadzenia MAR. Zgodnie z tymi zmianami w art. 18 ust.
1 1 2 Rozporzadzenia MAR nastgpita zamiana spdjnikow ,lub” na ,i”. W zwigzku z
watpliwosciami spotek cztonkowskich, co do sposobu stosowania nowego brzmienia tych
przepisoOw, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych wystgpito do Urzgdu Komisji Nadzoru
Finansowego o przedstawienie stanowiska w przedmiocie poruszonych zagadnien. Ponizej
przedstawiamy zadane pytania i uzyskane odpowiedzi:

1. Czy zmiana brzmienia art. 18 rozporzgdzenia MAR oznacza, Ze oprocz emitenta
wszystkie podmioty wspolpracujgce z emitentem przy zdarzeniu bedgcym informacjq
poufng i majgce dostep do jej tresci, np. kancelarie prawne, firmy doradcze, biegli
rewidenci, etc. (dalej: podmioty wspolpracujgce) bedg zobowigzane do prowadzenia
wlasnych, oddzielnych list insiderow?

Zmiana spojnikow ,,lub” na ,,i” oznacza, ze oprocz emitentow, oddzielne listy insiderow
beda prowadzily wszystkie podmioty, ktére beda wspodtpracowaty przy zdarzeniu
bedacym informacjg poufng. Obejmuje to podmioty takie jak: kancelarie prawne,
doradcow, bieglych rewidentow.

2. Czy obowigzek prowadzenia list insiderow przez podmioty wspolpracujgce dla osob
zatrudnionych w tych podmiotach wylgcza obowigzek ujmowania tych osob na liscie
insiderow prowadzonej przez emitenta?

Kazdy ze zobowigzanych podmiotéw prowadzi swoja list¢ insiderow, to znaczy osob,
verba legis: ,,ktore pracuja dla nich” (art. 18 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR). Jezeli
wigc dana osoba (insider) zatrudniona jest w podmiocie wspotpracujacym, tylko ten
podmiot wspotpracujacy umieszcza t¢ osobe na prowadzonej liscie insiderow.

3. Czy jezeli podmiotem wspoipracujgcym jest osoba fizyczna (np. prowadzgca
Jjednoosobowq dziatalnos¢ gospodarczg) 10 tez zobowigzana jest prowadzié¢ liste
insiderow, czy tez powinna by¢ wpisana na liste insiderow prowadzong przez emitenta?

W sytuacji jednoosobowej dziatalno$ci, gdzie osoba ktora ja prowadzi otrzymata
informacj¢ poufng, ale nikomu jej dalej nie ujawnia, nie musi prowadzi¢ wlasnej listy.
Taka osoba powinna znalez¢ si¢ na liScie 0sob prowadzonej przez podmiot, ktory
uyjawnia informacj¢ poufng dla takiego uslugodawcy. Brak dzielenia si¢ z innymi
osobami wylacza wigc konieczno$¢ tworzenia listy przez osoby fizyczne, ktore
swiadczg ustugi na rzecz emitenta, ale nie przekazujg tych informacji dalej w ramach
swojej firmy lub poza nia.

4. Czy istnieje wymog powiadomienia przez emitenta podmiotu wspolpracujgcego z
emitentem o fakcie powstania u emitenta informacji poufnej i w zwigzku z tym
koniecznosci sporzgqdzenia listy insiderow przez podmiot wspotpracujgcy?

W ocenie UKNF, dla zapewnienia prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego,
emitent powinien informowaé¢ o tym, ze informacja, ktorg posiada podmiot
wspotpracujacy stanowi informacj¢ poufng. Podmiot wspotpracujacy, ktory nie
zostalby poinformowany przez emitenta o charakterze otrzymanej informacji mogiby
bowiem blednie ocenié, Ze nie jest ona poufna, a co za tym idzie, wbrew obowiazkowi



wynikajagcemu z rozporzadzenia MAR, nie sporzadzi¢ listy insiderow. Mimo, ze
obowigzek informowania podmiotoéw wspotpracujacych z emitentem o charakterze
danej informacji nie wynika wprost z przepisOw rozporzadzenia MAR, to nalezy
pamigta¢, ze do emitenta nalezy zapewnienie ochrony informacji poufnej, zanim
zostanie ona ujawniona we wlasciwym trybie, a zatem emitent powinien podejmowac
dziatania zapobiegajagce bezprawnemu ujawnieniu albo wykorzystaniu informacji
poufnej.

Czy podmiot wspolpracujgcy bedzie mogt prowadzic sekcje 0osob majgcych staly dostep
do informacji poufnych?

Zgodnie z art. 2 ust. 2 rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2016/347 z dnia 10
marca 2016 r. ustanawiajgcego wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
okreslonego formatu list 0s6b majacych dostep do informacji poufnych i ich aktualizacji
zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (Dz.
Urz. UE L 65 z 11.03.2016, str. 49) emitenci, uczestnicy rynku uprawnien do emisji,
platformy aukcyjne, prowadzacy aukcje i monitorujacy aukcje lub kazda osoba
dziatajaca w ich imieniu lub na ich rachunek moga wprowadzi¢ dodatkowa sekcje¢ do
listy os6b majacych dostep do informacji poufnych, zawierajaca szczegdblowe dane
dotyczace oso6b majacych w kazdej chwili dostep do wszystkich informacji poufnych
("osoby majace staly dostep do informacji poufnych"). Jezeli zatem podmioty
wspotpracujace z emitentem begda zalicza¢ si¢ do zbioru wymienionego w zdaniu
poprzednim wowczas beda mogly wprowadzi¢ tego rodzaju sekcje.

Czy emitent powinien w jakikolwiek sposob w swojej liscie insiderow lub poza tg listq
prowadzi¢ zestawienie podmiotow wspolpracujgcych, ktorych pracownicy majq dostep
do informacji poufnej powstatej u emitenta?

Efekt decentralizacji listy insiderow 1 prowadzenie ich przez podmioty wspotpracujace
z emitentem powinien by¢ neutralizowany poprzez ujecie na prowadzonej przez
emitenta liscie podmiotéw z nim wspotpracujacych. Taki obowiazek emitenta wynika
z wyktadni instrumentalnej art. 18 ust. 2 rozporzadzenia MAR to jest koniecznos$ci
zapewnienia efektywnej kontroli przeptywu informacji poufnych.

Czy w przypadku wystgpienia z Zgdaniem przekazania listy do UKNF emitent jest
zobowigzany przekazac tylko swojq liste, czy rowniez podmiotow wspoipracujgcych?

Realizacja obowigzku z art. 18 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR wymaga przekazania
nie tylko listy osob majacych dostep do informacji poufnych bezposrednio u emitenta,
lecz roéwniez listy podmiotow wspotpracujacych, u ktérych takie osoby réwniez mozna
zidentyfikowa¢. Wobec decentralizacji listy insiderow odmienna wykladnia
wspominanego przepisu czynitaby kontrole przeptywu informacji iluzoryczna,
ograniczajac ja wylacznie do emitenta i czynigc z obowigzku, o ktéorym byta mowa w
pkt 7 zbedne obcigzenie emitenta.

Czy w zwiqzku z przepisami rozporzgdzenia RODO, podmioty wspoipracujgce bedg
mogtly przekazywaé dane osobowe 0sob znajdujgcych sie na prowadzonych przez te
podmioty listach insiderow do emitentow, w przypadku zwroceniem si¢ do emitenta z
Zgdaniem udostepnienia listy insiderow?



Wyktadnia Rozporzadzenia RODO nie pozostaje w zakresie dzialania UKNF, lecz
Prezesa Urzedu Ochrony Danych Osobowych, jako organu wlasciwego w sprawie
ochrony danych osobowych.



