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Zastrze enie 

Publikacja wyra a wy ącznie poglądy autora 
i nie mo e być uto samiana z oficjalnym 
stanowiskiem Urzędu i Komisji Nadzoru 

Finansowego

2

Autorskie prawa majątkowe do materiałów są własnością Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne 
wykorzystywanie całości lub części - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodpłatnie, za zgodą UKNF, pod warunkiem podania informacji 

o pochodzeniu materiałów. Materiały szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestników Rynku.



Plan PrezentacjiPlan PrezentacjiPlan PrezentacjiPlan Prezentacji

Omówienie regulacji w zakresie transakcji insiderów (osób 
pe niących obowiązki zarządcze•. 

Stan obecny i stan prawny po wej ciu w ycie rozporządzenia 
w sprawie nadu yć rynku MAR. 

Rozporządzenia wykonawcze.
Standardy techniczne ESMA.
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Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze - definicje

Osoba pe niąca obowiązki zarządcze - osoba związana z 
emitentem, która jest:

(art. 3 ust. 1 pkt. 25 MAR •:

a• cz onkiem organu administracyjnegoadministracyjnegoadministracyjnegoadministracyjnego, zarządzającegozarządzającegozarządzającegozarządzającego lub nadzorczegonadzorczegonadzorczegonadzorczego tego
podmiotu,

b•b•b•b• pe nipe nipe nipe ni funkcjefunkcjefunkcjefunkcje kierowniczekierowniczekierowniczekierownicze, nie będąc cz onkiem ww. organów ale ma sta ysta ysta ysta y
dostępdostępdostępdostęp dodododo informacjiinformacjiinformacjiinformacji poufnychpoufnychpoufnychpoufnych dotyczących po rednio lub bezpo rednio tego
podmiotu oraz uprawnienia do podejmowaniapodejmowaniapodejmowaniapodejmowania decyzjidecyzjidecyzjidecyzji zarządczychzarządczychzarządczychzarządczych mających
wp yw na dalszy rozwój i perspektywy gospodarcze tego podmiotu.



Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze - definicje

Osoba blisko związana  (art. 3 ust. 1 pkt. 26 MAR •:

a• ma onek lub partner uznawany zgodnie z prawem krajowym za równowa nego
z ma onkiem,

b• dziecko będące na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym,
c• cz onek rodziny, który w dniu danej transakcji pozostaje we wspólnym gospodarstwie

domowym przez okres co najmniej roku,
d• osoba prawna, grupa przedsiębiorstw lub spó ka osobowa, w której obowiązki zarządcze

pe ni osoba pe niąca obowiązki zarządcze lub osoba blisko związana, nad którą osoba taka
sprawuje po rednią lub bezpo rednią kontrolę, która zosta a utworzona, by przynosić
korzy ci takiej osobie lub której interesy gospodarcze są w znacznym stopniu zbie ne
z interesami takiej osoby (podmiot powiązany•.
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Osoba blisko związana podmiot powiązany 
art. 3 ust. 1 pkt. 26 d MAR

Osoba pełniąca obowiązki zarządcze

Podmiot:
� Pośrednio lub bezpośrednio kontrolowany
� Utworzony by przynosić korzyści takiej osobie
� O zbieżnych interesach gospodarczych

Osoba blisko związana 
z art. 3 ust. 1 pkt 26 lit. a, b lub c MAR

Funkcja:
� Członek  Zarządu
� Członek Rady Nadzorczej
� Funkcja kierownicza z art. 3 ust. 1 pkt 25 lit. b MAR

Osobowo

Gospodarczo



Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – przedmiot notyfikacji

Zgodnie z art. 19 ust. 1 a MAR obowiązek notyfikacyjny 
w odniesieniu do emitentów dotyczy:

ka dejka dejka dejka dej transakcjitransakcjitransakcjitransakcji zawieranej na w asnyw asnyw asnyw asny rachunekrachunekrachunekrachunek osób pe niących
obowiązki zarządcze i osób blisko z nimi związanych w odniesieniu
do akcjiakcjiakcjiakcji lub instrumentówinstrumentówinstrumentówinstrumentów d u nychd u nychd u nychd u nych tego emitenta lub instrumentów
pochodnych bąd innych powiązanych z nimi instrumentów
finansowych.
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Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – przedmiot notyfikacji

Zgodnie z art. 19 ust. 7 MAR obowiązek notyfikacyjny dotyczy równie :

o transakcji zastawiania lub po yczania instrumentów finansowych (równie
dokonywanych w imieniu osób zobowiązanych•,

o transakcji zawieranych przez osobę zawodowo zajmującą się po rednictwem
w zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlece w imieniu osób zobowiązanych,

o transakcji dokonywanych z tytu u polisy ubezpieczeniowej na ycie w przypadku
gdy ubezpieczającym jest osoba zobowiązana, która ponosi ryzyko
inwestycyjne, a tak e ma prawo lub swobodę podejmowania decyzji
inwestycyjnych dotyczących konkretnych instrumentów w ramach tej polisy lub
wykonywania transakcji dotyczących konkretnych instrumentów w ramach tej
polisy.
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Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – przedmiot notyfikacji c.d.

Szczegó owy katalog transakcji będących przedmiotem powiadomienia 
zawarty jest w art. 10 rozporządzenia delegowanego Komisji 2016/522 

z dnia 17 grudnia 2015 r.

Obejmuje on m.in.: 

- nabycie, zbycie, krótką sprzeda , subskrypcję lub wymianę,
- podwy szenie kapita u lub emisję instrumentów d u nych,
- dokonane lub otrzymane darowizny lub spadki,
- transakcje warunkowe uzale nione od spe nienia okre lonych warunków

i faktyczne wykonanie takich transakcji,
- transakcje, których przedmiotem są akcje lub jednostki uczestnictwa funduszy

inwestycyjnych, w tym alternatywnych funduszy inwestycyjnych.

9

Autorskie prawa majątkowe do materiałów są własnością Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne 
wykorzystywanie całości lub części - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodpłatnie, za zgodą UKNF, pod warunkiem podania informacji 

o pochodzeniu materiałów. Materiały szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestników Rynku.



Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – termin dokonania notyfikacji

Osoby pe niące obowiązki zarządcze i osoby blisko z nimi
związane powiadamiają emitenta oraz w a ciwy organ
niezw ocznie nie pó niej ni w trzytrzytrzytrzy dnidnidnidni robocze po dniu
transakcji.
Obecnie termin na zg oszenie transakcji wynosi 5 dni.

Emitent zapewnia aby informacje o transakcjach osób
pe niących obowiązki zarządcze oraz osób blisko z nimi
związanych zosta y podane do wiadomo ci publicznej
niezw ocznie i nie pó niej ni w terminie trzechtrzechtrzechtrzech dnidnidnidni roboczychroboczychroboczychroboczych od
zawarcia transakcji.
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Emitenci

pisemne powiadomienie osób pe niących obowiązki zarządcze 
o obowiązku dokonania notyfikacji,
sporządzenie listy wszystkich osób pe niących obowiązki zarządcze 
oraz osób z nimi związanych. 

Osoby pe niące obowiązki zarządcze

• pisemne powiadomienie osób blisko z nimi związanych o obowiązku
wynikającym z art. 19 MAR,

• przechowywanie kopii powiadomienia.
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Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – dodatkowe obowiązki



Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze - kwota

Zgodnie z przepisami MAR (art. 19 ust. 1 i 8• obowiązek dokonania notyfikacji 
dotyczy sytuacji, gdy ączna kwota transakcji osiągnie 5000 EUR w trakcie jednego 

roku kalendarzowego. 

Po osiągnięciu tego progu nale y informować o ka dej kolejnej transakcji

obecnie obowiązek nale y wykonać w ciągu 5 dni roboczych od dnia, w którym suma warto ci 
transakcji przekroczy a 5000 EUR.

Brak jest obowiązku informowania o dokonanych transakcjach, je eli ich suma nie 
przekroczy a w danym roku kalendarzowym kwoty 5000 EUR

Obecnie taki obowiązek nale y wykonać do 31 stycznia następnego roku kalendarzowego. 
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Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – treść zawiadomienia

Zawiadomienie zgodnie z rozporządzeniem wykonawczym Komisji UE 
2016/523 z dnia 10 marca 2016 r. powinno zawierać następujące 

informacje:

imię i nazwisko osoby fizycznej lub firma osoby prawnej,
przyczyna zawiadomienia, 
nazwa emitenta,
opis i identyfikacja instrumentu finansowego,
charakter transakcji (np. nabycie lub zbycie•, ze wskazaniem, czy jest ona 
związana z wykonywaniem programów  opcji na akcje,
cena i wolumen transakcji.
Obecnie obowiązujące przepisy zwalniają z obowiązku przekazania emitentowi imienia i 

nazwiska osoby blisko związanej z osobą obowiązanego przepisy MAR nie przewidują takiego 
zwolnienia
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Notyfikacje osób pełniących obowiązki 
zarządcze – obieg informacji

1. Osoba zobowiązana przekazuje zawiadomienie do emitenta i KNF.
2. Emitent podaje do publicznej wiadomo ci informacje objęte tre cią 

zawiadomienia za po rednictwem systemu ESPI.

przepisy MAR nie przewidują zwolnienia z obowiązku publikacji imienia 
i nazwiska osoby zobowiązanej mo liwo ć taką przewidują obecnie 

obowiązujące przepisu krajowe.
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Okresy zamknięte – zakaz zawierania 
transakcji

Zgodnie z art. 19 ust. 11 MAR osoba pe niąca obowiązki zarządcze nie 
mo e dokonywać transakcji:

- na w asny rachunek ani na rachunek innej osoby,
- bezpo rednio lub po rednio,
- dotyczących akcji, instrumentów d u nych emitenta, instrumentów pochodnych 

lub innych związanych z nimi instrumentów finansowych.

W okresie 30 dni 30 dni 30 dni 30 dni kalendarzowych przed publikacją raportu kwartalnego, raportu 
pó rocznego oraz raportu rocznego.

Okres zamknięty nie będzie dotyczy  klasycznych  informacji poufnych.
Do okre lenia okresu zamkniętego zastosowanie mają przepisy systemu obrotu, w którym akcje 

emitenta są dopuszczone do obrotu (w przypadku emitentów dopuszczonych do obrotu 
wy ącznie na ASO• oraz przepisy prawa.
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Okresy zamknięte – procedura i warunki 
zwolnienia

Zgodnie z art. 19 ust. 12 MAR emitent mo e zezwolić osobie pe niącej u 
niego obowiązki zarządcze na dokonywanie transakcji na jej rachunek 

lub na rachunek strony trzeciej w trakcie okresu zamkniętego:

na podstawie indywidualnych przypadków z powodu istnienia wyjątkowych
okoliczno ci tj. powa ne trudno ci finansowe wymagające natychmiastowej
sprzeda y akcji,
z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji
pracowniczych, programów oszczędno ciowych, czy te kwalifikacji lub
uprawnie do akcji.
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Okresy zamknięte – procedura i warunki 
zwolnienia c.d.

Warunki okre lające mo liwo ć wnioskowania przez osobę pe niącą 
obowiązki zarządcze o zwolnienie jej przez emitenta z okresu zamkniętego 
zgodnie z art. 7 rozporządzenia delegowanego Komisji 2016/522 z dnia 17 

grudnia 2015 r.:  

zaj cie jednej z okoliczno ci, o których mowa w art. 19 ust. 12 MAR,
wykazanie przez osobę pe niącą obowiązki zarządcze, e nie mo na dokonać 
okre lonej transakcji w innym momencie ni  w okresie zamkniętym,
wniosek osoby pe niącej obowiązki zarządcze o wydanie zgody emitenta na 
dokonanie przez nią transakcji w okresie zamkniętym oraz udzielenie takiej 
zgody musi być dokonane przed dokonaniem transakcji,
wniosek powinien być odpowiednio uzasadniony poprzez opis planowanej 
transakcji oraz wyja nienie jakie wyjątkowe okoliczno ci przemawiają za 
wydaniem zezwolenia na dokonanie transakcji.
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Okresy zamknięte – procedura i warunki 
zwolnienia c.d.

Wyjątkowe okoliczno ci uzasadniające udzielenie zwolnienia przez 
emitenta z okresu zamkniętego zgodnie z art. 8 rozporządzenia 

delegowanego Komisji 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r.:  

potrzeba dokonania transakcji jest pilna, niemo liwa do przewidzenia oraz
niezale na od osoby zobowiązanej,
przyczyna na charakter zewnętrzny wobec osoby pe niącej obowiązki zarządcze
a osoba ta nie ma nad nią adnej kontroli i jedynym sposobem jej zapobie enia
jest sprzeda akcji podczas okresu zamkniętego,
konieczno ć wype nienia zobowiązania finansowego lub zaspokojenia
roszczenia finansowego,
wype nienie zobowiązania wynikającego z sytuacji zaistnia ej przed
rozpoczęciem okresu zamkniętego.
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Dziękuję za uwagę!
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