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În decursul celor două zile ale sesiunii desfăşurate în Moldova, Experţii OCSF  au demarat acţiunile de   înzestrare a Beneficiarului cu cunoştinţe privind reglementările europene privind abuzurile pe piaţă. Aceste acţiuni au îmbrăcat forma unor prezentări însoţite de discuţii cu participanţii la întîlniri.  În afară de aceasta, în cadrul întîlnirilor cu reprezentanţii Comisiei (Comisia Naţională a Pieţei Financiare) şi cu reprezentanţii unor ministere (Cancelaria de Stat a Moldovei, Banca Naţională a Moldovei, Ministerul Finanţelor , Centrul Naţional Anticorupţie , Comisia economie, buget şi finanţe a Parlamentului  precum şi Bursa de Valori a Moldovei), Experţii au obţinut informaţii privitoare la experienţele  posedate în domeniul funcţionării pieţei de capital şi aşteptărilor Beneficiarului  legate de implementarea de soluţii care facilitează descoperirea şi pedepsirea abuzurilor pe piaţă. 
În timpul prezentării au fost abordate următoarele subiecte: 
1. Piaţa de capital poloneză şi legislaţia UE în sfera prevenirii abuzurilor pe piaţă; 
2. Informaţiile privilegiate şi abuzurile legate de acestea;
3. Manipulări pe piaţa de capital;
4. Prevenirea, urmărirea şi pedepsirea abuzurilor pe piaţă; 
5. Influenţa situaţiei  piaţei de capital asupra funcţionării pieţelor financiare. 
Misiunea Experţilor a constat nu numai în împărtăşirea cunoştinţelor, printre care a experienţelor dobîndite în domeniul abuzurilor menţionate, ci şi prezentarea acestor probleme în contextul influenţei negative a anomaliilor piaţei de capital asupra funcţionării pieţei financiare în totalitatea ei.     Experţii au răspuns la întrebările participanţilor la întîlnire formulate în special de reprezentanţii autorităţii de supraveghere a pieţei de capital (Comisia Naţională a Pieţei Financiare), care au mărturisit o cunoaştere bună a reglementărilor europene şi dorinţa de dobîndire de informaţii referitoare la aplicarea în practică a reglementărilor menţionate. 
 Deasemenea,  Experţii   s-au adresat cu întrebări Beneficiarului  în dorinţa înţelegerii realităţilor  pieţei  moldoveneneşti  şi prezentării acestora într-un raport care, la cererea Beneficiarului, ar  putea constitui un comentariu privind proiectul de hotărîre referitoare la lupta cu abuzurile pe piaţa moldovenească de capital.     
Informaţiile obţinute de la reprezentanţii autorităţii moldoveneşti de supraveghere (Comisia Naţională a Pieţei Financiare) şi analiza reglementărilor juridice care privresca tematica vizitei dovedesc că organul de supraveghere întreprinde paşi hotărîţi în direcţia apropierii conţinutului reglementărilor moldoveneşti de reglementările europene precum şi de folosirea lor eficientă  în practică.  După părerea Experţilor, elementele reglementărilor prezentate (descrise amănunţit în raport) necesită modificări în principal în clarificarea definiției de informație confidențială și manipulare,  în stabilirea cerinţelor privind numărul de liste pregătite cu  personele care au acces la informaţiile privilegiate în cadrul societăţii precum şi  precizarea normelor care reglementează schimbul de informaţii între organele de stat.     
Documentele analizate: 
1. Capital Market Law art. 123 i 124 (dalej jako CML)
2. Draft of Regulation regarding misuse of inside information and market abuse (numit în continuare Regulament)

Observaţiile se referă la conţinutul Regulamentului.
Capitolul I
Art. 2 alin. (1) şi (2) – ortografia este neconsecventă. În alin. (1) s-a folosit conjucţia sau („or”), în alin. (2) s-a folosit în schimb conjuncţia sau („and/or”). Dacă autorul nu a avut în vedere nişte rezolvării specifice folosite în Republica Moldova, dispoziţia  de mai sus va trebui unificată.
Capitolul II
Art. 3 – definiţia Regulamentului, cuprinsă în acest articol, defineşte informaţia privilegiată ca fiind o informaţie precisă. Articolul 123 alin. (1) CML nu înclude însă acest element.  Va trebui gîndit care definiţie să fie obligatorie. În mod teoretic, Regulamentul va fi un act de detaliere al CML, totuşi aceasta nu schimbă cu nimic faptul că orice inexactitate la acest nivel poate influenţa negativ aplicarea legii.  
Art. 3 alin. (6)
Trebuie luată în considerare situaţia în care o informaţie privilegiată este publicată pe un site de nişă. Din punctul de vedere al unui investitor raţional, această pagină nu va constitui o sursă de informaţii demnă de încredere sau chiar nu va şti de existenţa ei.  În asemenea situaţii, formularea „may be accessed by a large numer of undetermined investors” este ambiguă şi poate constitui un tărîm de abuzuri precum şi baza unei linii de apărare pentru persoanelor care au utilizat această informaţie ştiind unde va fi publicată. Tocmai din această cauză propunem eventualitatea adăugării enunţului că investitorul raţional ar găsi această informaţie şi a tratat-o ca sursă ca demnă de încredere. 
În art. 4 alin. (1) este prezentată  ca exemplu o listă cu informaţii care trebuie fără excepţie calificate drept privilegiate. Cu toate că lista este deschisă, sugerăm menţionarea că informaţiile specificate „pot fi considerate drept privilegiate” (înlocuirea cuvîntului „is” cu expresia „may be”), dacă îndeplinesc toate condiţiile atribuite definiţiei de înformaţie privilegiată.  
Trebuie deasemenea indicat faptul că lista de mai sus se referă numai la situaţiile care au avut loc şi nu la cele care în principiu trebuie aşteptate (comp. art. 3 alin.(4) şi sentinţa Geltl vs. Daimler prezentat la  pct 2 – Informaţii suplimentare). Din această cauză sugerăm adăugarea unui comentariu în care se subliniază că informaţii privilegiate pot fi deasemenea evenimentele din lista prezentată, a căror  apariţie poate fi în mod justificat aşteptată.   
În art. (4) alin. (1) lit. m, n, u s-a folosit cuvîntul „significant”. Oare intenţia regulatorului a fost folosirea definiţiei acestui termen forrmulate în art. 3 alin.(5)? Dacă nu, trebuie analizată necesitatea definirii acestui cuvînt, deoarece va falicita o aplicare mai bună a legii de către  participanţii pieţii.  Dacă însă răspunsul este afirmativ, atragem atenţia că definiţia informaţiei privilegiate arată că investitorul raţional poate lua în considerare o astfel de informaţie şi în felul acesta informaţia ar avea o influenţă însemnată („significant”) asupra preţului. În acest ca, se pare că ar avea sens concluzia privind înlăturarea cuvîntului  „significant” din punctele discutate.   
În art. 4 alin. (1) lit. h şi p s-a folosit determinarea procentuală a valorii. Sugerăm din nou analizarea modului în care o asemenea dispoziţie se referă la condiţiile definiţei informaţiei privilegiate în contextul influenţei considerabile a informaţiei asupra preţului.  
În art. 4 alin. (1) lit. q s-a folosit cuvîntul  „any”, care sugerează că informaţia privind fiecare contract trebuie publicată. Trebie apreciat dacă o asemenea dispoziţie este favorabilă în contextul multitudinii  informaţiilor publicate precum şi dacă este în concordanţă cu definiţia informaţiei privilegiate, îmai precis cu fragmentul privitor la influenţa considerabilă asupra preţului.    
Capitolul III
Art. 5 alin. (1) şi (2)
Din articol reiese că  se va întocmi o listă pentru toate informaţiile privilegiate. Sugerăm posibilitatea elaborări unei liste separate, pentru fiecare informaţie privilegiată. În felul acesta, emitenţiilor le va fi clar modul de întocmire şi completare a listelor, iar Comisia şi operatorul pieţii nu vor primi documentele care se referă din nou la informaţiile deja  dezvăluite.  În viitor, cînd numărul societăţilor va creşte,  va trebui analizată concepţia priivind anularea obligaţiei de trimitere a listei la Comisie şi la regulator în schimbul accesului la cerere. 
În plus, art. 5 alin. (4) şi (5) sugerează că toate persoanele menţionate în alin. (5) trebuie să figureze pe listă.  O astfel de soluţie nu oferă o informaţie fiabilă privind cine, în momentul oportun, are acces la informaţia confidenţală dată.  
Art. 5 alin. (3)
Propunem adăugarea următoarelor puncte: 
 - numele de fată (în cazul femeilor) sau primul nume (în cazul bărbaţilor care şi-au schimbat numele) şi numele de fată al mamei. Datorită acestor informaţii, Comisia va putea efectua o analiză mai aprofundată a persoanelor care desfăşoară tranzacţii suspecte. 
- Data şi ora cînd persoana dată a obţinut accesul la informaţia privilegiată /data şi ora înscrierii persoanei date pe listă (notificarea se va deosebi în funcţie de soluţia acceptată privind alcătuirea listelor, şi anume o listă generală colectivă sau liste separate pe informaţii privilegiate concrete).
- informaţia că persoanele care figurază pe listă îşi dau seama/au fost informate despre răspunderea penală care apasă asupra lor.  
-informaţia privind data de la care persoana respectivă nu mai are acces la informaţia privilegiată în forma dată (să nu se considere că această persoană şi-a pierdut din avantajul informativ asupra altor participanţi ai pieţei, ea nu este eliberată de răspundere). Sugerăm deasemenea necesitatea obţinerii semnăturii fiecarei persoane înscrise pe această listă. În felul acesta, în cazul unei proceduri penale sau administrative, nu va putea nega că nu a fost conştientă de restricţiile existente.  
Capitolul IV 
Art. 7 alin. (2) lit. b
În traducerea textului în limba engleză, apare fraza „which are false” în contextul rapoartelor analitice sau recomandărilor de investiţii care ar putea constitui manipulare a piaţei.  Ceea ce ar însemna că o asemenea manipulare  ar putea fi documentele mai sus menţionate care sînt false. Se pare că o formulare mai nimerită o oferă expresia „which are erroneous”, adică acelea care conţin greşeli. 
Art. 7 alin. (3) lit. d
În acest articol se arată că drept manipulare poate fi considerată comportarea care constă în influenţarea artificială a preţului, a volumului tranzacţiilor şi datelor statistice.  Se pare că expresia date statistice este de prisos, deoarece ele nu sînt intrumente financiare. Datele statistice într-adevăr pot fi supuse falsificării, dar aceasta are loc ca urmare a manipulării cu instrumentul financiar, - cu  preţul sau volumul tranzacţiilor. În felul acesta, falsificarea datelor statistice constituie efectul manipulării, nefiind în sine o manipulare a pieţei. 
Art. 7 alin. (3) lit. e
Comportarea descrisă aici poate constitui, aşa cum s-a arătat, o manipulare pe linia preţului ‘false prices’ dar şi pe linia cererii sau ofertei pentru instrumentul financiar dat. Propunem deci  înlocuirea expresie de mai sus cu următoarea : „false prices, demand or supply”.
Art. 7 alin. (3) lit. g
Precizarea precum că schema de acţiune prezentată aici se concretizează prin executarea tranzacţiei într-un singur cont, nu include toate stările de fapt posibile din sfera manipulării formulate „wash sales”. Propunem indicaţia că tranzacţiile discutate în această parte a regulamentului pot deasemenea  avea loc pe mai multe conturi ale investitorului sau pe conturile grupei de persoane care acţionează în înţelegere.   
 Art. 10 alin. (1)
Acest punct prevede posibilitatea colaborării între autoritatea de supraveghere a pieţei de capital şi alte organe publice din Ripublica Moldova. Referindu-ne la această dispoziţie, dorim doar să semnalăm că această formulă trebuie să-şi găsească reflectarea în prevederea introducerii în reglementările de funcţionare a altor organe publice a obligaţiei de colaborare cu autoritatea de supraveghere a pieţei de capital. Un element important îl constituie posibilitatea de transmitere în cadrul colaborării a informaţiilor secrete. Adoptarea unor reglementări în acest sens ar putea facilita schimburile între instituţiile interesate.
Art. 10 alin. (2)
Reglementarea prezentată înzestrează autoritatea de supraveghere a pieţei de capital cu atribuţii corespunzătoare. Catalogul acestor atribuţii nu cuprinde însă toate  atribuţiile care au fost formulate în articolul 12 alin (2) al Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informațiilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață) . Aceasta se referă la atribuţii cum sînt:
- obţinerea de informaţii care includ trasferul de date (nu numai a convorbirilor telefonice), 
- Îngheţarea  (blocarea) activelor (reglementarea se referă numai la blocarea tranzacţiilor  („bloking of certain transaction”) care este o noţiune prea îngustă în contextul implementării reglementării,
-lipsa posibilităţii de solicitare imediată a încetării temporare a activităţii profesionale, 
- posibilităţi de obţinere numai a înregistrărilor convorbirilor telefonice în cadrul cărora investitorul a transmis instrucţiuni firmei de investiţii, ceea ce pare a fi o îngustare inutilă a atribuţiilor.  
Trebuie subliniat în plus că înzestrarea autorităţii de supraveghere cu atribuţii corespunzătoare, implică deasemenea definirea în cadrul unor prevederi  legale a responsabilităţii juridice a entităţilor terţe pentru neexecutarea sau executarea greşită a dispoziţiilor autorităţii.      
Informaţii suplimentare
1. Art. 9 CML conţine informaţia privind posibilitatea de întărziere a transmiterii informaţiei privilegiate de către emitent. Aceasta reprezintă o problemă foarte amplă şi ar trebuie prezentată pe larg în Regulament. Dispoziţiile cuprinse în Directiva 2003/124 (art. 3), precum şi în al doile grup de indicaţii pregătite de  CSR (Capitolul II) au fost implementate în legislaţia poloneză şi pot fi considerate ca satisfăcătoare. Din această cauză sugerăm implementarea acestor prevederi în legislaţia moldovenească. 
2. Atît în CML cît şi în Regulament lipseşte o dispoziţiie privitoare la necesitatea informării despre orice modificare importantă a informaţiei privilegiate (compară art. 2 alin. (3) din Directiva 2003/124). Sugerăm lectura sentinţei Curţii Europene de Justiţie in cazul Geltl vs. Daimler şi completarea ca atare a prevederilor. Merită subliniat faptul că  definiţia informaţiei privilegiate  în noul Regulament, în contextul abuzurilor pe piaţă se va baza pe formulările de mai jos.
http://eur-lex.europa.eu/Notice.do?mode=dbl&lang=en&lng1=en,ro&lng2=bg,cs,da,de,el,en,es,et,fi,fr,hu,it,lt,lv,mt,nl,pl,pt,ro,sk,sl,sv,&val=688008:cs
(Cauza C-19/11) [1]
Instanța de trimitere
Bundesgerichtshof
Părțile din acțiunea principală
Reclamant: Markus Geltl
Pârâtă: Daimler AG
cu participarea: Lothar Meier și alții
Obiectul
Cerere de pronunțare a unei hotărâri preliminare — Bundesgerichtshof — Interpretarea articolului 1 din Directiva Parlamentului European și a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informațiilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață) (JO L 96, p. 16, Ediție specială, 06/vol. 5, p. 210), precum și a articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6/CE (JO L 339, p. 70, Ediție specială, 06/vol. 5, p. 243) — Interpretarea noțiunii "informații privilegiate" — Demisia directorului general al unei societăți pe acțiuni — Eventuala luare în considerare, în vederea aprecierii caracterului exact al acestei informații, a diferitor consultări și demersuri care au precedat evenimentul în discuție.
Dispozitivul
1. Articolul 1 punctul (1) din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informațiilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață) și articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6 privind definiția și publicarea informațiilor confidențiale și definiția manipulărilor pieței trebuie interpretate în sensul că, în cazul unui proces de lungă durată prin care se urmărește realizarea unei anumite circumstanțe sau provocarea unui anumit eveniment, pot să constituie informații cu caracter precis în sensul acestor dispoziții nu doar circumstanța sau evenimentul în cauză, ci și etapele intermediare ale procesului menționat care sunt legate de realizarea acestora.
2. Articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124 trebuie interpretat în sensul că noțiunea "ansamblu de circumstanțe […] despre care există motive raționale de a crede că vor exista, un eveniment […] despre care există motive raționale de a crede că va avea loc" se referă la circumstanțele sau la evenimentele viitoare cu privire la care, pe baza unei aprecieri globale a elementelor deja disponibile, există o perspectivă reală că vor exista sau că vor avea loc. Această noțiune nu trebuie însă interpretată în sensul că trebuie să fie luată în considerare amploarea efectului acestui ansamblu de circumstanțe sau al acestui eveniment asupra cursului instrumentelor financiare în cauză.
[1] JO C 113, 9.4.2011. 
3. În regulament nu au fost incluse nici un fel de dispoziţii privind recomandările  cuprinse în Directiva  2003/125/EC.
4. Informaţiile culese de Experţi în ceea ce priveşte mărimea sancţiunilor la care vor fi supuse personele care încalcă legile privind abuzurile pe piaţă, se reduc doar la informaţia că, după părerea reprezentantului autorităţii de supraveghere a pieţii financiare din Moldova, acestea sînt în mod hotărît prea mici şi ca atare nu îndeplinesc funcţia scontată.  Arătăm aici, că trebuie prevăzută posibilitatea confiscării tuturor profitelor rezultate din comiterea acestor fapte. După părerea experţilor polonezi, mărimea sancţiunilor prevăzute pentru încălcarea regimului Directivei în privinţa abuzurilor pe piaţă trebuie să aibă un caracter descurajator.  
Dorim deasemenea să subliniem că numai şi numai atunci cînd sancţiunile prevăzute pentru toate abaterile posibile, printre care cele legate de nerealizarea atribuţiilor acordate organelor de supraveghere, legea va putea fi eficient aplicată şi de aceea sugerăm desfăşurarea unor analize adîncite din acest punct de vedere precum şi implementarea unor reguli corespunzătoare care să faciliteze acordarea de sancţiuni în regimul procedurii penale sau administrative.  
5. În scopul completării soluţiilor existente şi lărgirii cunoştinţelor, sugerăm folosirea Indicaţiilor elaborate de CESR, accesibile pe pagina ESMA: http://www.esma.europa.eu/page/Market-abuse
6. Cheia succesului în implementarea noilor soluţii constă în conştientizarea participanţilor pe piaţă pieţii privind avantajele aplicării noilor legiferări. O educaţie pe scară largă, accesul uşor la cunoştinţe şi deschiderea regulatorului la dialog precum şi la necesitatea schimbării prevederilor devenite necorespunzătoare în viitor, sînt elemente esenţiale în efortul pentru cîştigarea încrederii pieţei şi pentru  implementarea fructoasă a noilor reglementări.   
Experţii au fost deasemenea rugaţi să includă în raport actele de punere în aplicare  a legii poloneze cu privire la alcătuirea listelor persoanelor cu acces la informaţiile privilegiate şi comunicarea cu întărziere a  informaţiilor privilegiate de către emitenţi.   
Mon.Of.2005.229.1950 [image: http://lex-intranet/lex/img/txt/clear.9x10.cache.gif]
	


ORDINUL 
MINISTRULUI FINANŢELOR PUBLICE1)
din 15 noiembrie 2005
cu privire la comunicarea şi punerea la dispoziţie a informaţiilor privind unele tranzacţii cu instrumente financiare şi principiile privind întocmirea  şi gestionarea  listelor persoanelor care au acces la informaţii privilegiate  
(Mon. Of. din 23 noiembrie 2005)
În temeiul art. 160 alin. (5) al legii din 29 iulie 2005 cu privirea la tranzacţiile cu instrumente financiare (Mon. Of. Nr 183, poz. 1538) se dispune următoarele:
§ 1. Ordinul stabileşte:
 1)  domeniul amănunţit, procedura şi termenul transmiterii de către persoanele obligate a informaţiei menţionate în art. 160 alin. (1) al legii din 29 iulie 2005 cu privirea la tranzacţiille cu instrumente financiare, denumită în continuare "legea";
 2)  domeniul amănunţit, procedura şi termenul punerii la dispoziţie de către emitenţi  a informaţiei despre care se arată în art. 160 alin. (1) al legii;
 3)  datele pe care trebuie să le conţină lista persoanelor cu acces la informaţia privilegiată respectivă,  conform  art. 158 al legii, denumită în continuare "lista", procedura privind ţinerea acestei liste şi modul de actualizarea a acesteia, precum şi durata depozitării.
§ 2. 1. Informaţiile despre care se vorbeşte în art. 160 alin. (1) al legii, sînt transmise  Comisiei pentru HÎrtiilor de Valoare şi Burse denumite în continuare  "Comisia", trebuie să includă următoarele date:
 1)  prenumele şi numele persoanei obligate să transmită informaţia, iar în cazul în care informaţia transmisă se referă la tranzacţia de achiziţie sau vînzare realizată de persoane strîns legate în înţelesul art. 160 alin. (2) al legii, cu persoana obligată -  deasemenea prenumele şi numele sau firma  (denumirea) persoanei stîns legate faţă de persoana obligată;
 2)  indicarea cauzei transmiterii informaţiei cu sublinierea legăturii juridice existente între persoana obligată să transmită informaţia şi emitentul; 
 3)  specificarea instrumentului financiar şi a emitentului la care se referă informaţia ;
 4)  tipul tranzacţiei  (cumpărare sau vînzare) şi modul de încheiere a acesteia;
 5)  data şi locul încheierii tranzacţiei;
 6)  preţul şi volumul tranzacţiei;
 7)  data şi locul întocmirii informaţiei precum şi semnătura persoanei care transmite informaţia.
2. Informaţiile menţionate în art. 160 alin. (1) al legii, transmise emitentului, trebuie să conţină datele indicate în alin. (1), cu excepţia numelui şi prenumelui persoanei strîns legate de persoana obligată. 
3. Informaţia despre care se vorbeşte în alin. (1) şi (2), trebuie transmisă concomitent Comisiei şi emitentului în formă scrisă, în condiţiile asigurării unei discreţii depline, în decurs de 5 şile lucrătoare de la data încheierii tranzacţiei. 
4. În cazul în care suma valorii tranzacţiilor menţionate în art. 160 alin. (1) al legii, nu a depăşit valoarea de 5.000 euro, calculată după cursul mediu al Băncii Naţionale a Poloniei valabil în ziua încheierii tranzacţiei, informaţia despre care se arată în alin. (1) şi (2), trebuie transmisă în decursul a  cel mult  5 zile lucrătoare de la data în care suma valorilor tranzacţiilor  de vănzare sau cumpărare încheiate pînă în acel moment a atins sau a depăşit valoarea de 5.000 euro, calculată după cursul mediu al Băncii Naţionale a Poloniei valabil în ziua încheierii tranzacţiei date. 
5.Dacă  suma valorii tranzacţiilor, menţionate în art. 160 alin. (1) al legii, nu a depăşit în anul calendaristic suma de 5.000 euro, calculată conform modului ilustrat în alin. (4), transmitera informaţiei despre care se vorbeşte în alin. (1) şi (2), trebuie făcută cel tîrziu pînă la data de 31 ianuarie al anului următor celui în care tranzacţiile au fost încheiate. 
6. Suma valorii tranzacţiilor, despre care se vorbeşte în alin. (4), se calculează prind adăugarea la valoarea tranzacţiilor menţionate în art. 160 alin. (1) al legii, realizate de persoanele obligate să transmită informaţii, a valorii tranzacţiilor de cumpărare sau vînzare executate de persoanele strîns legate de acestea în înţelesul art. 160 alin. (2) al legii.
7. În cazul în care emitentul instrumentelor financiare aprobate sau care fac obiectul străduinţelor pentru obţinerea aprobării de tranzacţionare pe piaţa reglementată situată pe teritoriul Republicii Polonia, are reşedinţa pe teritoriul altui stat decît Republica Polonia care este membru al Uniunii Europene, transmiterea la Comisie a informaţiei pe baza  art. 160 al legii se desfăşoară în conformitate cu modul şi regulile stabilite în legislaţia statului respectiv,  în schimb transmiterealor emitentului d către persoanele obligate se desfăşoară în conformitate cu prevederile acestui ordin. 
8. În cazul în care emitentul instrumentelor financiare, aprobate sau care fac obiectul străduinţelor pentru obţinerea aprobării de tranzacţionare pe piaţa reglementată situată pe teritoriul Republicii Polonia, are reşedinţa pe teritoriul altui stat decît stat – membru al Uniunii Europene,  obligaţia de transmitere a informaţiei la Comisie sau emitentului pe baza  art. 160 al legii, conform regulilor stabilite în ordinul de faţă, există numai atunci cînd Republica Polonă reprezintă ţară natală pentru emitent în înţelesul art. 11 al legii din 29 iulie 2005 cu privire la oferta publică şi condiţiile implementării instrumentelor financiare în sistemul organizat de tranzacţionare precum şi privind societăţile publice (Mon. Of Nr 184, poz. 1539).
§ 3. 1. Emitentul transmite în regimul stabilit de art. 56 alin. (1) al legii menţionate în § 2 alin. 8, informaţiile obţinute pe baza  art. 160 al legii imediat după primirea lor de la persona obligată să le transmită. 
2. Datele menţionate în § 2 alin. (1) pct 1 sînt transmise dacă persoana la care se referă este de acord sub rezerva impunerii juridice a obligaţiei de prezentare publică a acestora fără acordul persoanei respective.  
§ 4. 1. Lista trebuie să includă:
 1) numele, prenumele, seria şi numărul cărţii de identitate precum şi domiciliul actual al persoanei cu acces la o informaţie privilegiată;   
 2)  indicarea cauzei înscrierii pe listă înclusiv prezentarea conexiunilor juridice ale persoanei înscrise cu emitentul;
 3)  data la care persoana a obţinut  accesul la informaţia privilegiată;
 4)  adnotaţia privind avertizarea persoanei cu acces  la informaţia privilegiată privind consecinţele penale şi administrative derivate din divulgarea sau folosirea interzisă a informaţiilor privilegiate, precum şi  din protecţia necorespunzătoare a acestor informaţii.
 5)  data întocmirii listei şi datele următoarelor actualizări. 
2. Actualizarea listei trebuie să se desfăşoare în fiecare caz de modificare a datelor specificate în alin. (1), imediat după obţinerea de la emitent  a informaţiei cu privire la modificarea acestor date.  Actualizarea constă în înscrierea pe listă a următoarei persoane cu acces la informaţia privilegiată. 3. În cazul pierderii de către persoana de pe listă a dreptului de acces la informaţia privilegiată dată , trebuie să se facă o adnotaţie cu ziua în care persoana respectivă a pierdut accesul la informaţia privilegiată dată. 
4. Lista poate fi ţinută în format electronic.
5. Lista trebuie păstrată timp de cel puţin 5 ani de la data întocmirii ei, iar în cazul actualizării – timp de 5 ani de la data ultimie actualizări, sub rezerva unor prevederi separate care pot impune prelungirea perioadei de păstare. 
§ 5. Se abrogă ordinul Ministrului Finanţelor Publice din 23 aprilie 2004 privind transmiterea şi punerea la dispoziţie a informaţiilor menţionate în art. 161f alin. (1) al legii  - Legea cu privire la tranzacţionarea hîrtiilor de valoare, întocmirea şi ţinerea listei pesoanelor care deţin accesul la informaţiile privilegiate stabilite (Mon. Of. Nr 94, poz. 908).
§ 6. Ordinul intră în vigoare în termen de 7 zile de la data publicării. 
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ORDINUL
MINISTRULUI FINANŢELOR PUBLICE1)
din 13 aprilie 2006
cu privire la tipul de informaţii care pot aduce prejudicii  interesului justificat al emitentului şi la modul de procedare a emitentului în legătură cu întărzierea aducerii la cunoştiinţă publică a informaţiilor privilegiate. 
(Mon.Of.din 24 aprilie)
În temeiul art. 60 alin. 1 al legii din 29 iulie 2005 cu privire la oferta publică şi condiţiile privind implementarea instrumentelor financiare în sistemul organizat de tranzacţionare precum şi la societăţile publice (Mon. Of. Nr 184, poz. 1539) se dispune următoarele:
§ 1. Ordinul stabileşte tipurile de informaţii a căror prezentare publică poate determina prejudicii interesului justificat al emitentului, precum şi modul de procedare a emitentului în legătură cu întărzierea aducerii la cunoştinţă publică a informaţiilor privilegiate.   
§ 2. 1. Informaţiile privilegiate a căror aducere la cunoştinţa publică poate prejudicia  interesul justificat al emitentului sînt informaţiile referitoare la: 
 1) negociaţiile desfăşurate de emitent sau circumstanţele aferente desfăşurării negociaţiilor printre care alegerea părţi opuse a negociaţiei, în cazul în care aducerea la cunoştinţa publică a informaţiei ar putea avea influenţ negativ derularea sau rezultatul acestor negociaţii, iar în cazul negociaţiilor desfăşurate în scopul asigurării îmbunătăţirii situaţiei financiare a emitentului – similar, dacă aducerea lor la cunoştinţa publică ar periclita în mod substanţial interesele acţionarilor actuali sau viitori sau participanţilor la fond , în situaţia în care emitentul este un fond de investiţii închis; 
 2)  operaţiile juridice efectuate sau deciziile luate de persoanele împuternicite pentru reprezentarea emitentului, persoanele care intră în componenţa organelor de management ale emitentului sau persoanele care îndeplinesc funcţii de răspundere în structura organizatorică a emitentului, care pentru confirmarea importanţei lor au nevoie de avizul altui organ împuternicit al emitentului, dacă aducerea lor la cunoştinţa publică înainte de obţinerea avizului menţionat, ar putea determina o evaluare necorespunzătoare a acestei informaţii de către investitori;
 3)  contractele încheiate cu condiţie suspensivă;
 4)  entitatea care a a achiziţionat de la emitent sau de la unitatea dependentă de acesta active de valoare însemnată  sau a vîndut emitentului sau unităţii dependente de acesta asemenea active - dacă aducerea la cunoştinţa publică a acestei informaţii ar putea aduce prejudicii poziţiei competitive  a emitentului în cadrul ramurii sau pieţei pe care-şi desfăşoara activitatea ;  
 5)   partea opusă, obiectivul şi condiţiile financiare detaliate ale contractului  în cazul încheierii de către emitent sau unitatea dependentă a unui contract deosebit, - dacă aducerea acestor informaţii la cunoştinţă publică ar putea aduce prejudicii poziţiei competitive a emitentului în cadrul ramurii sau pieţei pe care-şi desfăşoară activitatea. 
2. Prin activele de valoare însemnată sau contractul  deosebit, dspre care se vorbeşte în alin. (1) se înţeleg activele de valoare însemnată şi contractul deosebit în înţelesul reglementărilor emise ân temeiul art. 60 alin. (2) al legii din 29 iulie 2005 cu privire la oferta publică şi condiţiile implementării instrumentelor financiare în sistemul organizat de tranzacţionare şi la societăţile publice. 
informaţii despre unitate
teze din literatură
§ 3. 1. Emitentul  întreprinde măsuri în scopul protejării informaţiilor privilegiate a căror aducere la cunoştinţa publică a fost întărziată prin asigurarea:
 1)  păstrării caracterului confidenţial a acestor informaţii;
 2)  restricţionarea accesului la ele; 
 3)  controlul comunicării acestora în situaţiile stabilite în w art. 156 alin. (6) al legii din 29 iulie 2005 cu privire la tranzacţionarea  instrumentelor financiare (Mon. Of. Nr 183, poz. 1538).
2. Protecţia informaţiilor privilegiate despre care se vorbeşte în alin. (1), cuprinde în special:
 1)  protecţia documentelor care includ asemenea informaţii;
 2)  protecţia sistemului şi reţelelor teleinformatice în care informaţiile sînt cumulate şi păstrate; 
 3)  controlul circulaţiei documentelor sau a altor purtătoare de date care conţin asemenea informaţii. 
§ 4. Documentele şi celelate purtătoare de date care deţin informaţiile privilegiate despre care se vorbeşte în § 3 alin. (1), trebuie înzestrate cu clauzula  "informaţie privilegiată în înţelesul legii din  a 29 iulie 2005 cu privire la tranzacţionarea instrumentelelor financiare".
§ 5. Transmiterea informaţiilor privilegiate despre care se vorbeşte în § 3 alin. (1), în modul indicato de art. 156 alin. 6 al legii din 29 iulie 2005 cu privire la tranzacţionarea instrumentelor financiare, necesită informarea prealabilp a persoanei căreia trebuie transmise informaţiiile:
 1)  că acestea sînt informaţii privilegiate;
 2) despre sancţiunile penale şi administrative legate de divulgarea sau folosirea acestor informaţii.
§ 6. 1. Emitentul ţine registrul de informaţii privilegiate menţionat în § 3 alin. (1), transmis în modul stabilit în art. 156 alin. (6) al legii din 29 iulie 2005 cu privire la tranzacţionarea instrumentelor financiare.
2. Pe baza informaţiilor obţinute de la persoanele care acţionează în numele emitentului sau în folosul acestuia, în registrul despre care se vorbeşte în alin. (1), se notează informaţii despre persoanele care au avut acces la informaţii privilegiate indicînd numele şi prenumele acestor persoane, data  şi ora obţinerii accesului la informaţia privilegiată, precum şi sfera şi modul de acces la informaţia privilegiată cu indicarea persoanei care a pus la dispoziţie această informaţie. 
3. Registrul despre care se vorbeşte în alin. (1), poate fi ţinut în formă scrisă sau în format electronic. 
§ 7. Ordinul intră în vigoare la data de 25 aprilie 20062)
______
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