*
European Securities and
* esm Markets Authority
*

Wytyczne dotyczace rozporzadzenia
w sprawie naduzy¢ na rynku

Opoéznienie ujawnienia informacji poufnych i interakcje z nadzorem
ostroznosciowym

13/04/2022 | ESMA70-159-4966 PL



* *

* esma

Spis tresci

1 ZAKIES SEOSOWAIIA ..cceiiiieiiiiiiieieeeee ettt e e e e e ettt e e e e e e s e et e e e e e e s brn e e e e e e eeaaaanas 2
2 Odniesienia do przepiséw prawnych, skroty i definicje .......ooooeeviiiiiiiiiiie e, 2
1 T - S 4
4  Obowigzki w zakresie zgodnosci z przepisami i sprawozdawcCzosSCi............eeeeieeeeerennns 4
4.1 StAtUS WYLYCZNYCI . ..uiiiiiiiiiiiiiiiteite e 4
4.2  Wymogi w zakresie powiadamianial..............cuuiiiiiieeiiiiiiiiiee e 4

5 Woytyczne w sprawie uzasadnionych intereséw emitentow zwigzanych z opdznieniem
ujawnienia informacji poufnych oraz sytuacji, w ktérych opdznienie ujawnienia
prawdopodobnie wprowadzi w btgd opinig publiCZNg..............cccccuuiiiiiiiiiiiiiiiie 5



1 Zakres stosowania

Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do wtasciwych organéw wyznaczonych zgodnie z
art. 22 rozporzadzenia MAR i emitentow.

Co?

2. Niniejsze wytyczne zawierajg niewyczerpujgcy i orientacyjny wykaz uzasadnionych
intereséw emitentow, ktdrzy moga ponies¢ szkody w wyniku natychmiastowego ujawnienia
informacji poufnych, oraz sytuacji, w ktdrych opdznienie ujawnienia prawdopodobnie
wprowadzi w btad opinie publiczng, zgodnie z art. 17 ust. 11 rozporzadzenia Parlamenty
Europejskiego-i-Rady(UE) nr 596/2014. Ponadto wytyczne te zawierajg, zgodnie z art. 16 ust.
1 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA, wyjasnienia dotyczgce istnienia informacji
poufnych w odniesieniu do dodatkowych wymogéw w zakresie funduszy wiasnych i
wytycznych dotyczacych funduszy wiasnych.

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie od 20/12/2016 13/06/2022.

2 Odniesieniado przepisow prawnych, skroty i definicje

Odniesienia do przepiséw prawnych

CRD

CRR

Dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych — dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE!?

Rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatowych — rozporzgdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) nr
648/20122

1 Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338.

2Dz.U.L 176 2 27.6.2013, s. 1.



MAR

Rozporzadzenie
w sprawie
ustanowienia
ESMA

Skroéty

CRD NCA

EBC

ESNF

P2G

P2R

SREP

Wiasciwe organy
ostroznosciowe

Definicje

Emitent

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE?

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw

Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE*

wtasciwy organ krajowy w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 36 dyrektywy
CRD

Europejski Bank Centralny

Europejski System Nadzoru Finansowego

Wytyczne dotyczgce dodatkowych funduszy wtasnych
Dodatkowe wymogi w zakresie funduszy wtasnych
Proces przegladu i oceny nadzorczej

CRD NCA oraz EBC

Osoba prawna zdefiniowana w art. 3 ust. 1 pkt 21 rozporzadzenia MAR,
ktora podlega obowigzkowi zachowania przejrzystosci zgodnie z art. 17
ust. 1 rozporzadzenia MAR.

$Dz.U. L1732 12.6.2014, s. 1.

4Dz.U. L3312z 15.12.2010, s. 84.



Instytucje Instytucje kredytowe i instytucje okreslone odpowiednio w art. 4 ust. 1
3 rozporzgdzenia CRR w zwigzku z art. 11 ust. 2 rozporzgdzenia CRR
3 Cel

4. Celem-Niniejsze wytyczne jest oparto na art. 17 ust. 11 rozporzgdzenia MAR oraz na art.
16 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA. Celem niniejszych wytycznych jest
ustanowienie spojnych, wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w ramach ESNF oraz
zapewnienie wspoélnego, jednolitego i spéjnego stosowania art. 7 ust. 1, art. 17 ust. 1 oraz art.
17 ust. 4 rozporzgdzenia MAR. W szczegolnosci niniejsze wytyczne zapewniajg wskazowki w
formie przyktadow w celu wsparcia emitentdw przy podejmowaniu decyzji o opdznieniu
podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych na podstawie art. 17 ust. 4
rozporzadzenia MAR, ktore zawierajg niewyczerpujgcy i orientacyjny wykaz uzasadnionych
interesdw emitentow, ktére mogg zosta¢ naruszone w wyniku natychmiastowego podania do
wiadomosci publicznej informacji poufnych, oraz sytuacji, w ktérych opdznienie podania do
wiadomosci publicznej moze wprowadzi¢ w btgd. Ponadto wytyczne te zawierajg wyjasnienia
dotyczgce istnienia informacji poufnych w odniesieniu do P2R i P2G.

4 Obowigzki w zakresie zgodnosci z przepisami
| sprawozdawczosci

4.1 Status wytycznych

MAR, Zgodnle zart. 16 ust 3 rozporzadzema w sprawie ustanOW|en|a ESMA wiasciwe organy
i uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby stosowaé sie do
wytycznych izaleeeh.

6. Wtasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, powinny zastosowac sie do
nich poprzez wigczenie ich odpowiednio do swoich krajowych ram prawnych lub nadzorczych,
réwniez w przypadku, gdy poszczegolne wytyczne sg skierowane gtéwnie do uczestnikow
rynku finansowego. W takim przypadku wiasciwe organy powinny w ramach sprawowanego
nadzoru zadbac o to, aby uczestnicy rynku finansowego przestrzegali wytycznych.

4.2 Wymogi w zakresie powiadamiania

7. W ciggu dwoch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA we
wszystkich jezykach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktérych odnoszg sie wytyczne, majg
obowigzek powiadomi¢ ESMA (na adres [MARguidelinesGL3@esma.europa.eu]), czy (i)
stosuja sie, (ii) nie stosujg sie, ale b zamierzajg zastosowac sie lub (iii) nie stosujg sie i nie

zamierzajg zastosowac sie do niniejszych wytycznych. w—eiggu—dwoch—miesiecy—od-daty
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8. W przypadku niezastosowania sie do wytycznych wiasciwe organy majg obowigzek
powiadomi¢ ESMA o powodach niestosowania sie do nich w ciggu dwoch miesiecy od ich
publikacji na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE. Szablon
zawiadomienia jest dostepny ze na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu szablonu
nalezy przekazac¢ go do ESMA.

9. Emitenci nie majg obowigzku zawiadamiania, czy stosujg sie do niniejszych wytycznych.

5 Wytyczne w sprawie uzasadnionych intereséw emitentow
zwiazanych z opdznieniem ujawnienia informaciji
poufnych oraz sytuaciji, w ktérych opo6znienie ujawnienia
prawdopodobnie wprowadzi w btad opinie publiczng

1. Uzasadnione interesy emitenta zwigzane z opoéznieniem ujawniania informacji
poufnych

Wytyczna 1:

10. Na potrzeby art. 17 ust. 4 lit. a) rozporzgdzenia MAR przypadki, w ktérych niezwtoczne
ujawnienie informacji poufnych mogtoby naruszy¢ prawnie uzasadnione interesy emitenta,
mogg obejmowac nastepujgce okolicznosci, lecz nie ograniczajg sie do nich:

a. emitent prowadzi negocjacje, a natychmiastowe ujawnienie informacji moze
negatywnie wptyngc na ich wynik. Przykfady takich negocjacji mogg obejmowac
fuzje, przejecia, podziaty i wydzielenia, nabycie lub zbycie znacznych aktywow lub
czesci przedsiebiorstwa, restrukturyzacje i reorganizacje;

b. kondycja finansowa emitenta jest powaznie i bezposrednio zagrozona, a nie ma
zastosowania prawo dotyczgce niewypfacalnoéci, przy czym natychmiastowe
podanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej mogtoby powaznie
naruszy¢ interesy dotychczasowych i potencjalnych akcjonariuszy poprzez
negatywny wplyw na ukonczenie negocjacji majgcych na celu zapewnienie
poprawy sytuacji finansowej emitenta,;

c. informacje poufne dotyczg decyzji podjetych lub umoéw zawartych przez organ
zarzadczy emitenta, ktére, zgodnie z prawem krajowym lub uregulowaniami
emitenta, wymagajg zatwierdzenia przez inny organ emitenta, lecz nie przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy, aby byty skuteczne, o ile:



i. natychmiastowe podanie informacji do wiadomos$ci publicznej przed
podjeciem ostatecznej decyzji mogloby zagrozi¢ wiasciwej ocenie
informacji przez opinie publiczng oraz

i. emitent podjgt stosowne dziatania, by podjecie ostatecznej decyzji
nastgpito mozliwe jak najszybciej;

d. emitent opracowat produkt lub wynalazek, a natychmiastowe podanie tej informacji
do wiadomosci publicznej moze naruszy¢ prawa wiasnosci intelektualnej emitenta;

e. emitent planuje kupi¢ lub sprzeda¢ znaczny udziat w innym podmiocie, a
ujawnienie takiej informacji mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wykonanie tego
planu;

f.  wczeéniej ogtoszona transakcja wymaga zgody organu publicznego, a zgoda ta
jest uwarunkowana dodatkowymi wymogami, zas$ natychmiastowe ujawnienie tych
wymogoéw moze mie¢ wptyw na zdolnosc¢ emitenta do ich spetnienia, a tym samym
zagrozi¢ powodzeniu przedsiewziecia lub transakcji;

g. emitent jest instytucjg podlegajgca rozporzadzeniu CRR, a decyzja o dokonaniu
umorzenia, obnizenia, odkupu, sptaty lub wykupu instrumentéw funduszy
wiasnych lub obnizenia, podziatu lub przeklasyfikowania na inng pozycje funduszy
wtasnych rachunkdéw nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalne;j
zwigzanej z instrumentami funduszy wiasnych zostata podjeta, ale nie zostata
jeszcze zatwierdzona przez wiasciwy organ w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 40
rozporzgdzenia CRR, zgodnie z art. 77 rozporzadzenia CRR;

h. emitent jest instytucjg podlegajgcg nadzorowi ostroznosciowemu zgodnie z
dyrektywg CRD i otrzymat projekt decyzji SREP lub wstepne informacje z nig
zwigzane, ktore stang sie ostateczne na podzniejszym etapie po zakonczeniu
procesu decyzyjnego wiasciwego organu ostroznosciowego. W takim przypadku
przedwczesne ogtoszenie jakiejkolwiek informacji poufnej stanowigcej projekt
decyzji SREP lub informacji wstepnej z nig zwigzanej bytoby sprzeczne z
procedurg SREP, a w szczegdlnosci z prawem instytucji do bycia wystuchanym,
potencjalnie nadmiernie naruszajgc interes instytucji w zakresie sprawiedliwej
oceny wptywu tej informacji przez rynek.

11. ESMA przypomina, ze zgodnie z art. 17 ust. 7 rozporzagdzenia MAR, nawet w przypadkach,
w ktorych natychmiastowe ujawnienie informacji poufnych moze naruszy¢ stuszne interesy
emitentéw, gdy poufnosc nie jest juz zapewniona, emitent podaje te informacje poufne do
wiadomosci publicznej tak szybko, jak to mozliwe.

2. Sytuacje, w ktérych opéznienie ujawnienia informacji poufnych moze wprowadzi¢ w
btad opini¢ publiczng

Wytyczna 2:



12. Na potrzeby art. 17 ust. 4 lit. b) rozporzgdzenia MAR sytuacje, w ktérych opdznienie
ujawnienia informacji poufnych prawdopodobnie wprowadzi w btad opinie publiczng, obejmujg
co najmniej nastepujace okolicznosci:

a. informacje poufne, ktérych ujawnienie emitent zamierza opdzni¢, rdznig sie
znaczaco od wczesniejszego publicznego ogtoszenia emitenta w sprawie, do
ktorej odnoszg sie informacje poufne; lub

b. informacje poufne, ktérych ujawnienie emitent zamierza opéznic, dotyczg tego, ze
cele finansowe emitenta mogg nie zosta¢ osiggniete, przy czym cele te zostaty
wczeshiej podane do wiadomosci publicznej; lub
c. informacje poufne, ktérych ujawnienie emitent zamierza opo6zni¢, kontrastujg z
oczekiwaniami rynku, przy czym takie oczekiwania opierajg sie na sygnatach, ktére
emitent wysytat wczesniej na rynek, np. wywiadach, prezentacjach lub innych
dziataniach komunikacyjnych zorganizowanych przez emitenta lub za jego zgoda.
3. P2Ri P2G oraz informacje poufne
Wytyczna 3:
13. Na potrzeby oceny, czy projekt lub ostateczna wersja P2R stanowi informacje poufng
zgodnie z art. 7 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia MAR, emitenci bedacy instytucjami podlegajgcymi
nadzorowi ostroznosciowemu na mocy dyrektywy CRD powinni sprawdzi¢, czy ich P2R:

a. stanowig informacje niepubliczng;

b. bezposrednio odnoszg sie do instytucji, ktora je otrzymata;

Cc. majg Scisle okreslony charakter.
14. Istnieje réwniez duze prawdopodobienstwo, ze P2R sg wrazliwe na cene. Instytucje
powinny ocenia¢ wrazliwos¢ cenowg P2R z uwzglednieniem wielkosci réznicy pomiedzy P2R
instytucji a aktualnym poziomem kapitatu. Nie nalezy wyklucza¢ wrazliwosci na ceny, nawet

jesli obecny poziom kapitatu instytucji jest wyzszy niz jej P2R.

15. Z wyjatkiem bardzo ograniczonej liczby przypadkow i w wyniku doktadnej oceny dokonanej
przez instytucje, oczekuje sie, ze P2R zostang uznane za informacje poufna.

Wytyczna 4:
16. Na potrzeby oceny, czy projekt lub ostateczna wersja P2G stanowi informacje poufng
zgodnie z art. 7 ust. 1 lit. @) rozporzgdzenia MAR, emitenci bedacy instytucjami podlegajgcymi

nadzorowi ostroznosciowemu na mocy dyrektywy CRD powinni sprawdzi¢, czy ich P2G:

a. stanowig informacje niepubliczng;



b. bezposrednio odnoszg sie do instytuciji, ktéra je otrzymata;
€. majg scisle okreslony charakter.

17. P2G moga by¢ réwniez wrazliwe na cene. Instytucje powinny ocenia¢ wrazliwos¢ cenowg
P2G z uwzglednieniem wielkosci roznicy miedzy P2G instytucji a obecnym poziomem kapitatu,
tego, czy oczekuje sie, ze reakcja korporacyjna bedzie konieczna do spetnienia P2G oraz
odpowiedniego czasu na jej uruchomienie i zakohczenie.

18. Przyktady sytuacji, w ktérych oczekuje sie, ze P2G bedg wrazliwe na cene, to sytuacje, w
ktérych:

a. roznica miedzy P2G a poziomem kapitatu instytucji nie jest niewielka i
prawdopodobnie pociggnie za sobg powazng reakcje ze strony instytucji, taka
jak podwyzszenie kapitatu;

b. P2G instytucji nie sg zgodne z oczekiwaniami rynku, wiec mozna spodziewac
sie wptywu na ceny.



