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DYREKTYWA KOMISJI 2003/124/WE
z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujgca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego
ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,
uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspélnote Europejska,

uwzgledniajgc dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na ryn-
ku) ('), w szczegdlnosci jej art. 1 ust. 2 oraz art. 6 ust. 10 tiret
pierwsze, drugie oraz trzecie,

po konsultacji z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru
Papier6w Warto$ciowych (CESR) (3),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Rozsadni inwestorzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne
na informacjach dla nich dostgpnych w danej chwili, czyli
na informacjach dostgpnych ex ante. Dlatego kwestia, czy
podejmujac decyzje inwestycyjng, rozsadny inwestor
bralby pod uwage dang informacje powinna by¢ rozwa-
zana na podstawie dostepnych informacji ex ante. Ocena
taka musi bra¢ pod uwage przewidywany wplyw danej
informacji w $wietle calej prowadzonej przez danego emi-
tenta dzialalnosci, wiarygodnos¢ Zrédla informacji oraz
wszelkie inne zmienne rynkowe, ktére moga mie¢ wplyw
na dany instrument finansowy lub zwigzany z nim
w danych okoliczno$ciach pochodny instrument finanso-

wy.

(2)  Informacje ex post moga by¢ wykorzystywane do weryfi-
kacji zalozenia, ze informacje ex ante miaty wplyw na cene,
ale nie powinny by¢ wykorzystywane do podejmowania
dzialan przeciwko komus, kto na podstawie dostepnych
sobie informacji ex ante wyciagal rozsadne wnioski.

(3)  Pewnos$¢ prawna uczestnikow rynku powinna zostaé
wzmocniona przez dokladniejsze zdefiniowanie dwdch
elementéw niezbednych do zdefiniowania informacji
wewnetrznej, to znaczy dokladnej natury informacji oraz
znaczenia jej potencjalnego wplywu na ceny instrumen-
tow finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych
instrumentéw finansowych.

(4)  Ochrona intereséw inwestoréw wymaga nie tylko doko-
nanego w odpowiednim momencie publicznego ujawnie-
nia informacji wewnetrznych przez emitentéw, wymaga

() Dz.U.L 96 z 12.4.2003, str. 16.

() Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych
zostal ustanowiony decyzja Komisji 2001/527|WE (Dz.U. L 191 z
13.7.2001, str. 43).

ona takze, aby ujawnienie takie miato miejsce mozliwie
najszybciej i bylo w najwickszym mozliwym stopniu
skoordynowane w czasie, miedzy wszystkimi kategoriami
inwestor6w we wszystkich Panstwach Czlonkowskich,
w ktérych emitent wnioskowat lub zaakceptowat dopusz-
czenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku regulowanym, aby zagwarantowaé na poziomie
wspdlnotowym réwny dostep inwestoréw do takich infor-
macji oraz aby zapobiec wykorzystywaniu informacji
poufnych. W tym celu Panstwa Cztonkowskie moga ofi-
cjalnie wskaza¢ mechanizmy, ktore maja by¢ wykorzysty-
wane dla takiego ujawnienia.

(5) W celu ochrony prawnych intereséw emitentéw nalezy
umozliwi¢ w dokladnie okreslonych sytuacjach szczegdl-
nych opdznienie publicznego ujawniania informacji
wewnetrznych. Jednakze ochrona intereséw inwestorow
wymaga, aby w takich przypadkach informacje pozosta-
waly calkowicie tajne w celu zapobiegania wykorzystywa-
niu informacji poufnych.

(6) W celu ulatwienia dziatania obu uczestnikéw rynku oraz
wlasciwych organdéw, sprawdzajac mozliwe manipulacje
nalezy bra¢ pod uwage sygnaly.

(7)  Srodki przewidziane w niniejszej dyrektywie sa zgodnie z
opinia Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE;:

Artykut 1

Informacje wewnetrzne

1. Do celow stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE
informacje uwaza si¢ za informacje doktadne, jezeli wskazuja one
na zestaw okolicznosci, ktére zaistnialy lub mozna ich zaistnie-
nie w sposéb uzasadniony przewidywaé, lub wydarzenie, ktére
mialo miejsce lub mozna je w sposdb uzasadniony przewidywac,
i ktére s3 na tyle szczegdlne, aby umozliwi¢ wyciagniecie wnio-
skow w zakresie mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci
lub wydarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub zwigza-
nych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych.

2. Do celéw stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE ,in-
formacje, ktoére, jezeli zostalyby ujawnione, mialyby istotny
wplyw na ceny instrumentéw finansowych lub zwigzanych z
nimi pochodnych instrumentéw finansowych” oznaczaja infor-
magje, ktére rozsadny inwestor wykorzystalby, podejmujac swoje
decyzje inwestycyjne.
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Artykut 2

Srodki i ograniczenia czasowe publicznego ujawniania
informacji wewnetrznych

1. Do celéw stosowania art. 6 ust. 1 dyrektywy 2003/6/WE sto-
suje si¢ art. 102 ust. 1 oraz art. 103 dyrektywy 2001/34/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady (!).

Ponadto Pafstwa Czlonkowskie zapewniajg, aby informacje
wewnetrzne byly publicznie ujawniane przez emitentéw w spo-
sob, ktéry umozliwia szybki dostep i pelng, prawidlowy oraz
dokonang w odpowiednim czasie oceng tych informacji.

Panistwa Czlonkowskie zapewniaja réwniez, aby emitent nie
taczyl w spos6b wprowadzajacy w blad ujawniania informacji
wewnetrznych ze sprzedaza swoich ustug.

2. Panistwa Czlonkowskie zapewniaja, aby emitenci stosowali si¢
do przepiséw art. 6 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6/WE,
ktére przewidujg, ze w razie zaistnienia zestawu okolicznosci lub
wydarzenia, nawet w sposob nieformalny, emitenci natychmiast
udzielajg stosownych informacji.

3. Wszelkie istotne zmiany dotyczace publicznie ujawnionych
juz informacji wewnetrznych ujawniane sa niezwlocznie po zaist-
nieniu, w taki sam sposéb jak publicznie ujawnione zostaly infor-
macje pierwotne.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od emitentéw odpowiedniej
dbalosci o zapewnienie, aby ujawnianie informacji wewnetrznych
odbywalo si¢ w najwigkszym mozliwym stopniu skoordynowane
w czasie miedzy wszystkimi kategoriami inwestoréw we wszyst-
kich Panstwach Czlonkowskich, w ktérych emitenci wnioskowali
lub zaakceptowali dopuszczenie swoich instrumentéw finanso-
wych do obrotu na rynku regulowanym.

Artykut 3

Sytuacje uprawniajace do opéZniania publicznego ujawnia-
nia oraz poufno$é

1. Do celow stosowania art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE
sytuacje uprawniajgce moga w szczegdlnosci odnosi¢ si¢ do
nastepujacych niewyczerpujacych okolicznosci:

a) toczace si¢ negocjacje lub kwestie z nimi zwigzane, jezeli
publiczne ujawnienie mogloby mie¢ wplyw na ich wynik lub
przebieg. W szczegdlnosci, w sytuacji gdy finansowa zywot-
no$¢ emitenta jest w powaznym i prawdopodobnym niebez-
pieczefistwie, nawet nie w $wietle stosowanych przepiséw
dotyczacych niewyplacalnosci, publiczne ujawnienie informa-
cji moze zosta¢ opdZnione o ograniczony okres czasu jezeli
takie publiczne ujawnienie mogloby powaznie zagrozi¢ inte-
resom istniejacych i potencjalnych akcjonariuszy, poprzez
utrudnienie negocjacji majacych na celu zapewnienie dlugo-
terminowej poprawy sytuacji finansowej emitenta;

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

b) decyzje podejmowane lub umowy zawierane przez organ
zarzadzajacy emitenta, ktére wymagaja akceptacji innego
organu emitenta w celu nabrania skutecznosci, gdzie organi-
zacja emitenta wymaga rozdzielenia tych dwoch organdw,
jezeli publiczne ujawnienie informacji przed takg akceptacja
wraz z jednoczesnym ogloszeniem, ze udzielenie akceptacji
jest w toku, mogloby zagrozi¢ wlasciwej ocenie informacji.

2. Do cel6w stosowania art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE Pan-
stwa Czlonkowskie wymagaja, aby w celu umozliwienia zapew-
nienia poufnosci informacji wewnetrznej emitent kontrolowat
dostep do takich informacji, w szczegdlnosci jezeli:

a) emitent dokonatl skutecznych ustalen w celu odmowy dostepu
do takich informacji osobom innym niz te, ktére tego wyma-
gaja ze wzgledu na wykonywane przez siebie w ramach emi-
tenta funkcje;

b) emitent podjal Srodki niezb¢dne do zapewnienia, aby kazda
osoba majaca dostep do takich informacji uznawata wynika-
jace z niego obowigzki prawne i byla Swiadoma sankcji zwia-
zanych z niewlasciwym wykorzystaniem lub nicodpowiednim
przeplywem takich informacji;

¢) emitent wprowadzil $rodki, ktére umozliwiaja natychmia-
stowe publiczne ujawnienie, w przypadku gdy emitent nie jest
w stanie zapewni¢ poufnoici odno$nych informacji
wewnetrznych, bez uszczerbku dla art. 6 ust. 3 akapit drugi
dyrektywy 2003/6/WE.

Artykut 4

Zachowania manipulacyjne zwigzane z falszywymi lub
wprowadzajacymi w blad sygnalami oraz zabezpieczanie
ceny

Do celéw stosowania art. 1 pkt 2 lit. a) dyrektywy 2003/6/WE,
bez uszczerbku dla sytuacji wymienionych w jej pkt 2 akapit dru-
gi, Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby nastepujacy niewy-
czerpujacy wykaz sygnatéw, ktére niekoniecznie muszg stanowic
oznake manipulacji na rynku, byly brane pod uwage podczas
weryfikacji transakeji lub zamoéwien przez uczestnikéw rynku
oraz wlasciwe organy:

a) stopien, w jakim zamoéwienia skladane lub transakcje podej-
mowane reprezentujg znaczny udzial w dziennych transak-
cjach danym instrumentem finansowym na danym rynku
regulowanym, w szczegdlnosci jezeli czynnosci te prowadza
do istotnej zmiany ceny tego instrumentu finansowego;

b) stopien, w jakim zamdwienia skladane lub transakcje podej-
mowane przez osoby o istotnej pozycji wsréd kupujgcych lub
sprzedajacych dany instrument finansowy prowadza do istot-
nej zmiany ceny tego instrumentu finansowego lub zwigza-
nego z nim instrumentu pochodnego lub kapitatu zasadni-
czego, dopuszczonego do obrotu na rynku regulowanym;

¢) czy podejmowane transakcje nie prowadzg do zmiany statusu
beneficjenta instrumentu finansowego dopuszczonego do
obrotu na rynku regulowanym,;



350

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 06/t. 6

d) stopien, w jakim zaméwienia skladane lub transakcje podej-
mowane obejmujg odwrdcenie pozycji w krétkim okresie
i reprezentujg istotng cze$¢ dziennych transakcji danym
instrumentem finansowym na danym rynku regulowanym
i moga mie¢ zwigzek z istotng zmiang ceny instrumentu
finansowego dopuszczonego do obrotu na rynku regulowa-
nym;

e) stopief, w jakim zaméwienia skladane lub transakcje podej-
mowane skoncentrowane s3 w krétkookresowym przedziale
wskazan sesji i prowadza do zmiany ceny, ktéra nastgpnie
zostaje odwrécona;

f) stopien, w jakim zamoéwienia skladane lub transakcje podej-
mowane zmieniaja reprezentacj¢ najlepszej oferty lub ceny
ofert instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na
rynku regulowanym, lub bardziej ogélnie reprezentacji ksiegi
zamoOwien dostepnej dla uczestnikdw rynku, i zostajg usunigte
przed wykonaniem;

g) stopien, w jakim zamodwienia skladane lub transakcje podej-
mowane s3 w okresie czasu, w ktérym ustalane sg cena odnie-
sienia, cena transakcji oraz wyceny i prowadzi to do zmiany
ceny, co ma wplyw na te ceny i wyceny.

Artykut 5

Zachowania manipulacyjne odnoszace si¢ do stosowania
element6éw fikcyjnych lub wszelkich innych form wprowa-
dzania w blad

Do celéow stosowania art. 1 pkt 2 lit. b) dyrektywy 2003/6/WE
bez uszczerbku dla sytuacji wymienionych w jej pkt 2 akapit
drugi Pafistwa Czlonkowskie zapewniajg, aby nast¢pujacy niewy-
czerpujacy wykaz sygnaléw, ktére nie koniecznie muszg by¢
oznaka manipulacji na rynku, byt brany pod uwage podczas
sprawdzania transakgji lub zaméwien przez uczestnikéw rynku
oraz wlasciwe organy:

a) czy zaméwienia skladane lub transakcje podejmowane przez
osoby poprzedza lub nastgpuje po nich upowszechnianie
informaciji falszywych lub blednych przez te same osoby lub
osoby z nimi powigzane;

b) czy zaméwienia skladane lub transakcje podejmowane przez
osoby przed lub po tym, jak te same osoby lub osoby z nimi
powigzane sporzadzily lub upowszechnily badania lub zale-
cenia inwestycyjne, ktore sa bledne lub nieobiektywne, lub
w istotny sposob odzwierciedlajg ich interes.

Artykut 6
Transpozycja

1. Panstwa Czlonkowskie wprowadzajg w Zzycie przepisy usta-
wowe, wykonawcze i administracyjne, niezbedne do wykonania
niniejszej dyrektywy przed dniem 12 pazdziernika 2004 r. Nie-
zwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow oraz tabele
zbieznosci migdzy tymi przepisami i niniejsza dyrektywa.

Przepisy przyjete przez Panstwa Czlonkowskie zawieraja odnie-
sienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy
ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesie-
nia okreslane s przez Panstwa Czlonkowskie.

2. Panstwa Czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawo-
wych przepiséw prawa krajowego przyjetych w dziedzinach obje-
tych niniejszg dyrektywa.

Artykut 7
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie z dniem jej opublikowania

w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 8

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 22 grudnia 2003 r.

W imieniu Komisji
Frederik BOLKESTEIN

Czlonek Komisji



