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PRZEDMOWA DO WYDANIA DRUGIEGO

Niniejsza publikacja stanowi drugie, poszerzone i zaktualizowane wydanie praktyczne-
go komentarza do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
216.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE - dalej: rozporzadzenie MAR.

Rozporzadzenie MAR zaczgto bezposrednio stosowaé w calej Unii Europejskiej z dniem
3.07.2016 1., a zatem niemal pie¢ lat temu. W tym czasie polski ustawodawca dostosowat
stan prawny do rozporzadzenia MAR, znoszac tymczasowy dualizm prawny, wynikajg-
cy z réwnolegtego stosowania MAR oraz dotychczasowych przepisdw ustaw tworzacych
polskie prawo rynku kapitalowego niepozostajacych w sprzecznoéci z MAR. Swoje sta-
nowiska oraz praktyczne wyjasnienia w zakresie stosowania rozporzadzenia MAR oraz
jego relacji do aktow prawa krajowego opublikowal Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
Pojawity sie wypowiedzi doktryny oraz przedstawicieli praktyki dotyczace komentowanej
regulacji, w tym wypowiedzi doktryny zagranicznej'. Zabiegi te pozwolily usuna¢ przy-
najmniej cze$¢ watpliwosci emitentéw dotyczacych postepowania z informacjami poufny-
mi. Niemniej jednak wiele watpliwosci w zakresie wykladni i stosowania rozporzadzenia
MAR pozostaje aktualnych z uwagi na jego niejednolity charakter. O ile rozporzadzenie
unijne powinno by¢ zasadniczo bezposrednio stosowane, to MAR zawiera szereg przepi-
sow, ktdre wymagaja sui generis implementacji do porzadkéw prawnych przez panstwa
cztonkowskie UE. Tym samym programowe zalozenie dotyczace autonomicznej wykfad-
ni MAR (jak kazdego rozporzadzenia unijnego) w oderwaniu i bez przyblizenia rozwia-
zan prawnych obowigzujacych w poszczegolnych panstwach czltonkowskich pozostaje
pod wieloma wzgledami jedynie postulatem. Szanujac autonomiczno$¢ rozporzadzenia
MAR, przyjelismy w komentarzu podejscie praktyczne wzgledem czytelnikéw polskich,
tj. tam, gdzie to mozliwe, przywolujemy stosowne przepisy prawa polskiego, dokonujac ich

W szczegolnosci komentarz o MAR: Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide,
red. M. Ventoruzzo, S. Mock, Oxford 2017. Zob. tez E.J. Swan, J. Virgo, Market Abuse Regulation. Third
Edition, Oxford 2019 - publikacja stanowi oméwienie wybranych elementéw dotyczacych MAR z uwzgled-
nieniem prawa angielskiego, przy czym nie stanowi komentarza do MAR. Ogolnie takze N. Moloney,
EU Securities and Financial Markets Regulation. Third Edition, Oxford 2016.
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Przedmowa do wydania drugiego

interpretacji i zauwazajac potencjalne problemy prawne. Niezaleznie od powyzszego war-
to zwrdci¢ uwage na mozliwy dualizm w zakresie podejscia do naduzy¢ na rynku stosowa-
nego przez Wielka Brytanie, ktdra 1.02.2020 r. przestala by¢ panstwem czlonkowskim UE.

Rok 2021, w ktérym przypada pigta rocznica rozpoczecia stosowania MAR, to dobry czas
na podsumowanie praktyki stosowania rozporzadzenia MAR, zwlaszcza w kontekscie
jego art. 38. Przekazujemy zatem drugie, uzupelnione wydanie Komentarza do MAR.
Zawarli$my w nim nasze przemyslenia dotyczace stosowania rozporzadzenia MAR oraz
wnioski z obserwacji dotychczasowej praktyki obrotu. Komentarz uwzglednia takze zmia-
ny MAR wynikajace z rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129
z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg pub-
liczna papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, zwane mata nowelizacja MAR.

Z satysfakcja odnotowujemy, ze teza zaprezentowana przez nas w pierwszym wydaniu Ko-
mentarza, dotyczaca ewolucyjnego, a nie rewolucyjnego podejscia prawodawcy unijnego,
oraz, co za tym idzie, organéw nadzoru panstw cztonkowskich (w szczegélnosci KNF) do
rezimu raportowania informacji poufnych, okazata si¢ trafna. Podobnie jak druga teza -
ze emitenci nie muszg obawiac sie¢ MAR, ale podej$¢ do nowych obowiazkéw racjonalnie
i zdroworozsagdkowo, wzmacniajac $wiadomos¢ prawng. Dotychczasowe do$wiadczenia
pokazuja dobitnie, ze regulacja MAR nie jest zagrozeniem ani dla emitentéw, ani dla ryn-
ku kapitalowego, za$ organ nadzoru nie karze za kazde najdrobniejsze naruszenie, nadajac
sankcjom wymiar adekwatny, efektywny i proporcjonalny.

Z uwagg obserwujemy obecnie naturalny proces ksztaltowania si¢ praktyki stosowania
rozporzadzenia MAR, w niektorych aspektach juz ugruntowanej, ale réwniez jego plano-
wang rewizje i zamierzone, glebsze niz wprowadzone od stycznia 2021 r., zmiany?. Wy-
razamy nadzieje, ze niniejsze wydanie Komentarza bedzie pomocne w tworzeniu dobrej
praktyki w tym zakresie — zaréwno wéréd emitentéw, jak tez wsréd ich doradcow.

Autorzy

Warszawa, maj 2021 r.

Zob. Raport Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW, ang. ESMA)
223.09.2020 r., ,MAR Review Report” Raport dostepny na stronie internetowej: https://www.esma.europa.
eu/press-news/esma-news/esma-publishes-outcomes-mar-review (dostep: 12.01.2021 r.); dalej: Raport do-
tyczacy MAR.
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ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO
| RADY (UE) NR 596/2014

z dnia 16 kwietnia 2014 r.

w sprawie naduzyc¢ 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

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(Dz.Urz. UE L 173 2 12.06.2014 ., 5. 1; zm.: Dz.Urz. UE L 171, 2 29.06.2016, s. 1; Dz.Urz. UEL 175
2 30.06.2016, s. 1; Dz.Urz. UE L 287 z 21.10.2016, s. 320; Dz.Urz. UE L 254 7 2018, s. 19; Dz.Urz. UE L 320
z11.12.2019,s.1)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPE]JSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego
art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego’,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

! Dz.Urz. C16127.06.2012,s. 3.
2 Dz.Urz. C 181 2 21.06.2012, s. 64.
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Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014

stanowiac zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza’,
a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Prawdziwy rynek wewnetrzny ustug finansowych ma decydujace znaczenie dla
wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy w Unii.

(2) Spojnos¢, efektywno$é i przejrzystos¢ rynku finansowego wymaga integralno-
$ci rynku. Sprawne dzialanie rynkéw papierow wartosciowych oraz zaufanie
spoleczne do rynkéw to warunki niezbedne do wzrostu gospodarczego i do-
brobytu. Naduzycia na rynku maja negatywny wplyw na integralnos¢ rynkow
finansowych oraz zaufanie spoleczne do papieréw warto$ciowych i instrumen-
téw pochodnych.

(3) W dyrektywie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady* uzupelniono
i zaktualizowano unijne ramy prawne majace chroni¢ integralno$¢ rynku.
Jednak ze wzgledu na zmiany legislacyjne, rynkowe i technologiczne, jakie
zaszly od czasu wejscia w zycie tej dyrektywy, ktore przyniosly znaczne mody-
fikacje w otoczeniu finansowym, dyrektywe te nalezy obecnie zastapi¢. Nowy
instrument ustawodawczy jest takze potrzebny, aby zapewni¢ jednolite zasady
i jasnos¢ kluczowych pojec¢ oraz jednolity zbior przepiséw, zgodnie z wnio-
skami ze sprawozdania z dnia 25 lutego 2009 r. sporzadzonego przez grupe
wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE, pod przewodnictwem Jac-
quesa de Larosiére’a (,,grupa de Larosiére’a”).

(4) Potrzebne jest ustanowienie bardziej jednolitych i wyrazniejszych ram w ce-
lu zachowania integralnosci rynku, unikniecia ewentualnego arbitrazu
regulacyjnego, zapewnienia nieuchronnosci poniesienia odpowiedzialnosci
w przypadku usifowania manipulacji oraz zwiekszenia pewnosci prawa i zmniej-
szenia zlozonosci przepisow regulacyjnych dla uczestnikow rynku. Niniejsze
rozporzadzenie ma w istotnej mierze przyczyniac si¢ do wlasciwego funkcjono-
wania rynku wewnetrznego i dlatego tez jego podstawa powinien by¢ art. 114
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), tak jak jest to interpre-
towane zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej.

(5) W celu usuniecia pozostalych barier whandlu i znacznych zaktocen konkurencji
wynikajacych z rozbieznosci miedzy przepisami krajowymi oraz w celu zapo-
biezenia powstawaniu wszelkich dalszych wynikajacych stad barier w handlu
i znacznych zakldcen konkurencji nalezy zatem przyjac rozporzadzenie usta-
nawiajace bardziej jednolita interpretacje unijnych ram dotyczacych naduzy¢
na rynku, jasniej okreslajaca zasady majace zastosowanie we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich. Nadanie formy rozporzadzenia wymogom dotyczacym

* Stanowisko Parlamentu Europejskiego z 10.09.2013 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedo-
wym) i decyzja Rady z 14 kwietnia 2014 r.

* Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 96 z 12.04.2003, s. 16).
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zwalczania naduzy¢ na rynku zapewni bezposrednie stosowanie tych wymogow.
Powinno to zapewnic jednolite warunki, zapobiegajac rozbieznos$ciom miedzy
wymogami krajowymi, jakie moga wystapi¢ w wyniku transpozycji dyrektywy.
Niniejsze rozporzadzenie wymagac bedzie przestrzegania tych samych zasad
przez wszystkie osoby w calej Unii. Ograniczy ono takze ztozonos¢ przepisow
i koszty ich przestrzegania ponoszone przez przedsiebiorstwa, szczegélnie
przedsiebiorstwa prowadzace dzialalno$¢ transgranicznag, oraz przyczyni do
wyeliminowania zakldcen konkurencji.

(6) W komunikacie Komisji z dnia 25 czerwca 2008 r. w sprawie programu ,,Small
Business Act” dla Europy wezwano Unie oraz panstwa czlonkowskie do
opracowania przepiséw w celu ograniczenia obcigzen administracyjnych, do-
stosowania prawodawstwa do potrzeb emitentow dzialajacych na rynkach dla
malych i §rednich przedsiebiorstw (MSP), a takze ulatwienia dostepu tych emi-
tentow do finansowania. Szereg przepisow dyrektywy 2003/6/WE naklada na
emitentdw, szczegolnie tych, ktérych instrumenty finansowe dopuszczono do
obrotu na rynkach rozwoju MSP, obciazenia administracyjne, ktére powinny
zostac ograniczone.

(7) Naduzycie na rynku to pojecie obejmujace bezprawne zachowanie na rynkach
finansowych, a do celow niniejszego rozporzadzenia nalezy je rozumie¢ ja-
ko wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji
poufnych oraz manipulacje na rynku. Zachowanie takie uniemozliwia pelna
i wlasciwg przejrzystos¢ rynku, ktora stanowi warunek konieczny do umoz-
liwienia wszystkim podmiotom gospodarczym obrotu na zintegrowanych
rynkach finansowych.

(8) Zakres dyrektywy 2003/6/WE koncentruje si¢ na instrumentach finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub instrumentach finanso-
wych bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym. W ostatnich latach jednak w coraz wiekszym stopniu prowadzi
sie obrét instrumentami finansowymi na wielostronnych platformach obrotu
(MTF). Istnieja réwniez instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu
jedynie na innych rodzajach zorganizowanych platform obrotu (OTF) oraz je-
dynie poza rynkiem regulowanym (OTC). Zakres niniejszego rozporzadzenia
powinien zatem obejmowac wszelkie instrumenty finansowe bedace w obrocie
na rynku regulowanym, MTF lub OTF oraz wszelkie inne zachowania lub dzia-
lania, ktore moga mie¢ wplyw na taki instrument finansowy, niezaleznie od tego,
czy maja one miejsce w systemie obrotu. W przypadku niektorych rodzajow
MTE ktére - podobnie jak rynki regulowane - pomagaja przedsiebiorstwom
finansowac¢ dzialalnos$¢ gospodarcza poprzez emisje akcji, zakaz naduzy¢ na
rynku ma zastosowanie rowniez w przypadku instrumentow finansowych be-
dacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.
Dlatego tez zakres niniejszego rozporzadzenia powinien obejmowa¢ instru-
menty finansowe bedace przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu
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(10)

na MTE Powinno to poprawi¢ ochrone inwestoréw, zabezpieczy¢ integralno$¢
rynkow oraz zapewni¢, by naduzycia na rynku zwigzane z tymi instrumentami
byly bezwzglednie zakazane.

Dla celéw przejrzystosci operatorzy rynku regulowanego, MTF lub OTF po-
winni niezwlocznie przekazywaé¢ wlasciwemu organowi dane dotyczace
instrumentéw finansowych, ktore zostaly dopuszczone do obrotu, ktore sa
przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu lub ktére sa przedmio-
tem obrotu w systemie obrotu. Nalezy dokonac¢ drugiego powiadomienia, kiedy
dany instrument przestaje by¢ dopuszczony do obrotu. Te obowiazki powinny
mie¢ zastosowanie réwniez do instrumentow finansowych bedacych przed-
miotem ubiegania si¢ 0 dopuszczenie do obrotu w ich systemie obrotu, oraz
do instrumentéw finansowych, ktore dopuszczono do obrotu przed wejsciem
w Zycie niniejszego rozporzadzenia. Powiadomienia powinny by¢ skladane do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW)
przez wlasciwe organy, a EUNGiPW powinien publikowa¢ wykaz wszystkich
zgloszonych instrumentow finansowych. Niniejsze rozporzadzenie stosuje sie
do instrumentéw finansowych niezaleznie od tego, czy figuruja one w wykazie
publikowanym przez EUNGiPW.

Niektore instrumenty finansowe niebedace przedmiotem obrotu w syste-
mie obrotu moga by¢ wykorzystywane do naduzy¢ na rynku. Obejmuje to
instrumenty finansowe, ktorych cena lub warto$¢ zalezy od instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub ma na nie
wplyw lub ktérych obrét ma wplyw na cene lub wartos¢ innych instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Przykladem
sytuacji, w ktorej instrumenty takie moga by¢ wykorzystane do celow naduzy-
cia na rynku, s3 informacje poufne dotyczace akcji lub obligacji, ktére moga
by¢ wykorzystane do zakupu instrumentow pochodnych od tych akcji lub ob-
ligacji, lub indeksu, ktorego warto$¢ zalezy od tych akcji lub obligacji. Jezeli
cena instrumentu finansowego jest wykorzystywana jako cena referencyjna,
to instrument pochodny bedacy przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym moze by¢ wykorzystany do uzyskania korzysci z manipulowania
cenami lub do manipulowania cenami instrumentu finansowego bedacego
przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Inny przyklad to planowana emisja
kolejnej transzy papierow wartosciowych, ktore w innej sytuacji nie byly-
by objete zakresem niniejszego rozporzadzenia, lecz obrét tymi papierami
wartosciowymi moze wplywac na cene¢ lub wartos$¢ papierow wartosciowych
notowanych na rynku regulowanym objetych zakresem niniejszego rozporza-
dzenia. Niniejsze rozporzadzenie obejmuje roéwniez sytuacje, w ktorej cena
lub warto$¢ instrumentu bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu
zalezy od instrumentu bedacego przedmiotem obrotu OTC. Ta sama zasada
powinna miec zastosowanie do kontraktéw towarowych na rynku kasowym,
ktorych cena bazuje na cenie instrumentu pochodnego, a takze do zakupu
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kontraktéw towarowych na rynku kasowym bedacych odniesieniem dla in-
strumentow finansowych.

Obrét papierami warto$ciowymi lub instrumentami powigzanymi w celu
stabilizacji papierow wartosciowych lub obrdt akcjami wlasnymi w ramach pro-
graméw odkupu moze by¢ uzasadniony ze wzgledow gospodarczych i nalezy
go zatem w okreslonych okoliczno$ciach wylaczy¢ z zakazu naduzy¢ na rynku,
pod warunkiem ze dane dzialania prowadzone s3 z zachowaniem niezbednej
przejrzystosci i ujawniane sa odpowiednie informacje dotyczace stabilizacji lub
programu odkupu.

Obrot akcjami wlasnymi w ramach programoéw odkupu i stabilizacji instru-
mentu finansowego, ktdre nie zostaly objete wylaczeniami na mocy niniejszego
rozporzadzenia, nie powinien by¢ jako taki uwazany za stanowiacy naduzycie
na rynku.

Panstwa czlonkowskie, czlonkowie Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych (ESBC), ministerstwa i inne agencje oraz spotki celowe jednego lub
kilku panstw czlonkowskich, a takze Unia i niektore inne organy publiczne lub
osoby dzialajace w ich imieniu nie powinny by¢ ograniczane w prowadzeniu
polityki pienieznej, dewizowej lub zarzadzania dlugiem publicznym, jezeli ich
dzialania sa podejmowane w interesie publicznym i wylacznie w celu prowa-
dzenia wspomnianej polityki. Rowniez transakcje, zlecenia ani zachowania
Unii, spolki celowej jednego lub kilku panstw czlonkowskich, Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowe;j,
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci lub mi¢dzynarodowej instytucji finan-
sowej utworzonej przez przynajmniej dwa panstwa czlonkowskie nie powinny
by¢ ograniczone w gromadzeniu funduszy i $wiadczeniu pomocy finansowej
ich czlonkom. Takie wylaczenie z zakresu niniejszego rozporzadzenia mozna
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem rozszerzy¢ na niektore organy pub-
liczne majace za zadanie zarzadzanie dlugiem publicznym lub interweniujgce
w tym zarzadzaniu, a takze na banki centralne panstw trzecich. Jednocze$nie
tych wylaczen dotyczacych polityki pieni¢znej, dewizowej lub zarzadzania dlu-
giem publicznym nie nalezy rozszerza¢ na przypadki, gdy te organy publiczne
dokonujg transakgji, sktadajg zlecenia lub podejmuja zachowania, inne niz stu-
zace realizacji wspomnianej polityki, lub gdy osoby pracujace dla tych organow
dokonuja transakcji, skladaja zlecenia lub podejmuja zachowania na wlasny
rachunek.

Racjonalni inwestorzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne na informacjach,
ktorymi juz dysponuja, tj. na informacjach dostepnych ex ante. Na pytanie, czy
podejmujac decyzje inwestycyjna, racjonalny inwestor prawdopodobnie wzial-
by pod uwage okreslong informacje, nalezy wiec odpowiedzie¢ na podstawie
informacji dostepnych ex ante. Ocena taka musi uwzglednia¢ spodziewany
wplyw informacji w $wietle caloksztaltu powiazanej dzialalnosci emitenta,
niezawodno$¢ zrédla informacji oraz wszelkie inne zmienne rynkowe, ktére
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Publikacja stanowi drugie, poszerzone i zaktualizowane wydanie praktycznego komentarza
do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (MAR). Uwzglednia
wszystkie jego zmiany, wraz ze stanowiskami i wyjasnieniami Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych oraz wypowie-
dziami przedstawicieli doktryny.

W komentarzu poruszono m.in. takie zagadnienia, jak:

o przedmiot, zakres, charakter prawny, status i zasieg regulacji MAR,

o procedury i wymogi postepowania z informacjami poufnymi,

« obowiazki informacyjne spotek publicznych i emitentéw instrumentéw finansowych,

o $rodkiisankcje administracyjne stosowane w przypadku naruszenia lub potencjalnego naru-
szenia obowigzkow informacyjnych.

Dodatkowo celem autoréw bylo wyjasnienie watpliwosci zwigzanych z niejednolitym charak-
terem rozporzadzenia, poprzez przywolanie i interpretacje odnoszacych si¢ do niego przepisow
polskiego systemu prawnego.

Publikacja stanowi pomoc w codziennej praktyce wykonywania obowigzkdw informacyjnych
przez emitentdw z rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu, a takze cztonkéw
ich organow. Zainteresuje adwokatow, radcow prawnych oraz menedzerow spotek publicznych
oraz spétek planujacych debiut na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Angelina Stoklosa — doktor nauk prawnych; adwokat; general counsel w spélce notowanej na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie; partner w kancelarii prawnej zajmujacej sie
obstuga emitentéw gietdowych i transakcji na rynku kapitatlowym; doradca prawny spdtek
publicznych; specjalizuje si¢ w prawie zobowigzan, prawie spolek i rynku kapitatowego; czlo-
nek redakcji Korporacyjnie.pl.

Szymon Syp - doktor nauk prawnych; adwokat; partner w kancelarii prawnej zajmujace;j sie
obstuga emitentéw gietdowych i transakeji na rynku kapitalowym; doradca prawny spolek
publicznych; specjalizuje sie w prawie spotek, ze szczegdlnym uwzglednieniem transakeji
M&A (w tym transakcji typu venture capital) i w prawie rynku kapitalowego; czlonek redakcji
Korporacyjnie.pl.
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