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I 

(Akty ustawodawcze) 

ROZPORZĄDZENIA 

ROZPORZĄDZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 236/2012 

z dnia 14 marca 2012 r. 

w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów ryzyka kredytowego 

(Tekst mający znaczenie dla EOG) 

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ, 

uwzględniając Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, 
w szczególności jego art. 114, 

uwzględniając wniosek Komisji Europejskiej, 

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom 
narodowym, 

uwzględniając opinię Europejskiego Banku Centralnego ( 1 ), 

uwzględniając opinię Europejskiego Komitetu Ekonomiczno- 
Społecznego ( 2 ), 

stanowiąc zgodnie ze zwykłą procedurą ustawodawczą ( 3 ), 

a także mając na uwadze, co następuje: 

(1) We wrześniu 2008 roku, u szczytu kryzysu finansowego, 
właściwe organy w kilku państwach członkowskich 
i organy nadzorcze w państwach trzecich, np. w Stanach 
Zjednoczonych Ameryki i Japonii, przyjęły środki 
nadzwyczajne w celu ograniczenia lub zakazania krótkiej 
sprzedaży niektórych lub wszystkich papierów wartościo­
wych. Działanie to było spowodowane obawą, że 
w okresie poważnej niestabilności finansowej krótka 
sprzedaż może pogłębić spadkową spiralę cen akcji, 
zwłaszcza akcji instytucji finansowych, co mogło prowa­
dzić nawet do bankructwa tych instytucji i powstania 
ryzyka systemowego. Środki przyjęte przez państwa 
członkowskie były niejednolite, ponieważ w Unii nie 
istnieją odnośne wspólne ramy regulacyjne dotyczące 
zagadnień związanych z krótką sprzedażą. 

(2) Aby zapewnić prawidłowe funkcjonowanie rynku 
wewnętrznego i poprawić warunki jego funkcjonowania, 
w szczególności w odniesieniu do rynków finansowych, 
oraz zapewnić wysoki poziom ochrony konsumentów 
i inwestorów, właściwe jest zatem ustanowienie wspól­
nych ram regulacyjnych w zakresie wymogów i upraw­
nień dotyczących krótkiej sprzedaży i swapów ryzyka 
kredytowego oraz zapewnienie większej koordynacji 
i spójności działań pomiędzy państwami członkowskimi 
w przypadku konieczności podjęcia środków w wyjątko­
wych okolicznościach. Konieczne jest zharmonizowanie 
przepisów odnoszących się do krótkiej sprzedaży i wybra­
nych aspektów dotyczących swapów ryzyka kredyto­
wego, aby zapobiec powstawaniu przeszkód w prawid­ 
łowym funkcjonowaniu rynku wewnętrznego, bowiem 
w przeciwnym razie państwa członkowskie będą 
z dużym prawdopodobieństwem w dalszym ciągu podej­
mować różne środki. 

(3) Jest właściwe i konieczne, aby przepisom tym nadano 
prawną formę rozporządzenia, by zapewnić w całej 
Unii jednolite stosowanie przepisów, które w sposób 
bezpośredni nakładają na podmioty prywatne obowiązki 
dotyczące zgłoszeń i ujawnień w sprawie pozycji krót­
kich netto związanych z określonymi instrumentami 
oraz w sprawie niepokrytej krótkiej sprzedaży. Forma 
rozporządzenia jest także konieczna w celu przyznania 
Europejskiemu Urzędowi Nadzoru (Europejskiemu Urzę­
dowi Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych) (EUN­
GiPW), ustanowionemu rozporządzeniem Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 ( 4 ), uprawnień 
do koordynowania działań podejmowanych przez 
właściwe organy lub do samodzielnego podejmowania 
działań. 

(4) Zakres niniejszego rozporządzenia powinien być maksy­
malnie szeroki, aby zapewnić prewencyjne ramy regula­
cyjne do stosowania w wyjątkowych okolicznościach. 
Ramy te powinny objąć wszystkie instrumenty finan­
sowe, ale także określać proporcjonalne działania podej­
mowane w odpowiedzi na zagrożenia, jakie może 
stanowić krótka sprzedaż poszczególnych instrumentów. 
Dlatego też uprawnienia do podejmowania środków
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dotyczących wszystkich typów instrumentów finanso­
wych, wykraczających poza środki o trwałym charakterze 
mające zastosowanie jedynie do konkretnych typów 
instrumentów, gdy istnieje jasno określone ryzyko, 
któremu należy przeciwdziałać, powinny przysługiwać 
właściwym organom i EUNGiPW tylko w wyjątkowych 
okolicznościach. 

(5) Aby zaradzić obecnej sytuacji, którą cechuje różnorod­
ność środków przyjętych przez niektóre państwa człon­
kowskie, oraz aby ograniczyć możliwość przyjmowania 
różnych środków przez właściwe organy, ważne jest 
zharmonizowane podejście do potencjalnych zagrożeń 
wynikających z krótkiej sprzedaży i swapów ryzyka 
kredytowego. Nakładane wymogi powinny chronić 
przed zidentyfikowanym ryzykiem, nie zmniejszając 
niepotrzebnie korzystnego oddziaływania krótkiej sprze­
daży na jakość i efektywność rynków. W niektórych 
sytuacjach krótka sprzedaż może mieć niekorzystne 
skutki, jednak w normalnych warunkach rynkowych 
odgrywa ona istotną rolę w zapewnianiu prawidłowego 
funkcjonowania rynków finansowych, w szczególności 
w kontekście płynności rynkowej i efektywnego kształ­
towania się cen. 

(6) Zawarte w niniejszym rozporządzeniu odniesienia do 
osób fizycznych i prawnych powinny obejmować zareje­
strowane stowarzyszenia przedsiębiorców nieposiadające 
osobowości prawnej. 

(7) Większa przejrzystość w odniesieniu do znacznych 
pozycji krótkich netto z tytułu określonych instru­
mentów finansowych przyniesie z dużym prawdopodo­
bieństwem korzyści zarówno organom regulacyjnym, jak 
i uczestnikom rynku. W przypadku akcji dopuszczonych 
do obrotu w systemie obrotu w Unii, powinien zostać 
wprowadzony model dwuprogowy, zapewniający, na 
odpowiednim poziomie, większą przejrzystość znacz­
nych pozycji krótkich netto z tytułu akcji. Przy niższym 
progu zgłoszenie pozycji odpowiednim organom regula­
cyjnym powinno odbywać się w sposób niepubliczny 
tak, aby organy te mogły monitorować i w razie 
potrzeby zbadać krótką sprzedaż mogącą powodować 
ryzyko systemowe, stanowić nadużycie lub prowadzić 
do zakłóceń na rynkach; przy wyższym progu pozycje 
powinny być publicznie ujawniane na rynku po to, by 
inni uczestnicy rynku mogli otrzymać użyteczne infor­
macje na temat znacznych pojedynczych pozycji krót­
kich z tytułu akcji. 

(8) Należy wprowadzić wymóg zgłaszania organom regula­
cyjnym znacznych pozycji krótkich netto dotyczących 
długu państwowego w Unii, gdyż takie zgłoszenie dostar­
czałoby ważnych informacji pomocnych organom regu­
lacyjnym w monitorowaniu tego, czy takie pozycje 
faktycznie stwarzają ryzyko systemowe lub czy są wyko­
rzystywane do celów nadużyć. Wymóg ten powinien 
obejmować wyłącznie niepubliczne ujawnienie wobec 
organów regulacyjnych, ponieważ ogłaszanie wobec 
rynku informacji dotyczących tego typu instrumentów 
mogłoby mieć niekorzystny wpływ na rynki długu 
państwowego w sytuacji, gdy ich płynność jest już zabu­
rzona. 

(9) Wymogi zgłaszania dotyczące długu państwowego 
powinny mieć zastosowanie do instrumentów dłużnych 
emitowanych przez państwo członkowskie i przez Unię, 
w tym Europejski Bank Inwestycyjny, agendę rządową 
państwa członkowskiego, agencję, spółkę celową lub 
międzynarodową instytucję finansową ustanowioną 
przez co najmniej dwa państwa członkowskie, która 
emituje dług w imieniu państwa członkowskiego lub 
w imieniu kilku państw członkowskich, taką jak Euro­
pejski Instrument Stabilności Finansowej lub przyszły 
europejski mechanizm stabilności. W przypadku federal­
nych państw członkowskich wymogi zgłaszania powinny 
mieć również zastosowanie do instrumentów dłużnych 
emitowanych przez członka federacji. Nie powinny one 
natomiast mieć zastosowania do innych regionalnych lub 
lokalnych organów lub organów quasi-publicznych 
w państwie członkowskim, które emitują instrumenty 
dłużne. Celem instrumentów dłużnych emitowanych 
przez Unię jest zapewnienie pomocy dla państw człon­
kowskich w zakresie bilansów płatniczych lub wsparcia 
stabilności finansowej lub pomocy makrofinansowej dla 
państw trzecich. 

(10) W celu zapewnienia całościowej i skutecznej 
przejrzystości ważne jest, aby wymogi zgłaszania objęły 
nie tylko pozycje krótkie powstałe w wyniku obrotu 
akcjami lub długiem państwowym w ramach systemów 
obrotu, ale również pozycje krótkie powstałe w wyniku 
obrotu poza systemami obrotu oraz pozycje krótkie 
netto powstałe w wyniku stosowania instrumentów 
pochodnych, takich jak opcje, kontrakty terminowe futu­
res, instrumenty powiązane z indeksami, kontrakty na 
różnice kursowe i kontrakty spread bet dotyczące akcji 
lub długu państwowego. 

(11) Aby zasady dotyczące przejrzystości były przydatne dla 
organów regulacyjnych i rynków, powinny one zakładać 
pełne i zgodne ze stanem faktycznym informacje na 
temat pozycji posiadanych przez daną osobę fizyczną 
lub prawną. Informacje dostarczane organowi regulacyj­
nemu lub rynkowi powinny w szczególności uwzględ­
niać zarówno pozycje krótkie, jak i długie, tak aby 
dostarczać cennych informacji o posiadanych przez 
osobę fizyczną i prawną pozycjach krótkich netto z tytułu 
akcji, długu państwowego i swapów ryzyka kredytowego. 

(12) Przy obliczaniu pozycji krótkich lub długich należy 
uwzględnić wszelkiego rodzaju interesy gospodarcze 
osoby fizycznej lub prawnej w odniesieniu do wyemito­
wanego kapitału podstawowego spółki lub do wyemito­
wanego długu państwowego państwa członkowskiego 
lub Unii. Uwzględnione powinny być zwłaszcza interesy 
gospodarcze uzyskane bezpośrednio lub pośrednio 
poprzez stosowanie instrumentów pochodnych takich 
jak opcje, kontrakty terminowe futures, kontrakty na 
różnice kursowe i spread bets dotyczące akcji lub 
długu państwowego, jak również wskaźniki, koszyki 
papierów wartościowych i fundusze indeksowe ETF. 
W przypadku pozycji związanych z długiem 
państwowym należy uwzględnić także swapy ryzyka 
kredytowego dotyczące emitentów długu państwowego.
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(13) Obok zasad dotyczących przejrzystości określonych 
w niniejszym rozporządzeniu, Komisja powinna – 
w kontekście przeglądu dyrektywy 2004/39/WE Parla­
mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. 
w sprawie rynków instrumentów finansowych ( 1 ) – 
rozważyć, czy włączenie przez przedsiębiorstwo inwesty­
cyjne informacji o krótkiej sprzedaży do raportów 
z transakcji przeznaczonych dla właściwych organów 
stanowiłoby pożyteczne dodatkowe informacje umożli­
wiające właściwym organom monitorowanie poziomów 
krótkiej sprzedaży. 

(14) Kupno swapów ryzyka kredytowego bez posiadania 
pozycji długiej w bazowym długu państwowym lub 
jakichkolwiek aktywów, portfela aktywów, zobowiązań 
finansowych lub kontraktów finansowych, których 
wartość jest skorelowana z wartością długu państwo­
wego, może być, z ekonomicznego punktu widzenia, 
równoważne z otworzeniem pozycji krótkiej na 
bazowym instrumencie dłużnym. Przy obliczaniu pozycji 
krótkiej netto dotyczącej długu państwowego należy 
zatem uwzględnić swapy ryzyka kredytowego dotyczące 
zobowiązania emitenta długu państwowego. Pozycja 
z tytułu swapu ryzyka kredytowego powinna być 
uwzględniona zarówno do celów ustalenia, czy osoba 
fizyczna lub prawna posiada znaczną pozycję krótką 
netto dotyczącą długu państwowego, która powinna 
zostać zgłoszona właściwemu organowi, jak i – w przy­
padku gdy właściwy organ zawiesi ograniczenia na 
niepokryte transakcje na swapach ryzyka kredytowego 
– do celów ustalenia znacznej niepokrytej pozycji z tytułu 
swapu ryzyka kredytowego dotyczącej emitenta długu 
państwowego, która powinna zostać zgłoszona właści­
wemu organowi. 

(15) Aby umożliwić stałe monitorowanie pozycji, zasady 
dotyczące przejrzystości powinny ponadto obejmować 
zgłoszenie lub ujawnienie w przypadku, gdy zmiana 
pozycji krótkiej netto powoduje przekroczenie określo­
nych progów lub spadek poniżej określonych progów. 

(16) Aby zasady dotyczące przejrzystości były skuteczne, 
ważne jest, by miały one zastosowanie niezależnie od 
miejsca zamieszkania lub siedziby osoby fizycznej lub 
prawnej, w tym w państwie trzecim, w przypadku gdy 
osoba ta posiada znaczną pozycję krótką netto w spółce, 
której akcje są dopuszczone do obrotu w systemie 
obrotu w Unii lub pozycję krótką netto w długu 
państwowym emitowanym przez państwo członkowskie 
lub Unię. 

(17) Definicja krótkiej sprzedaży nie powinna obejmować 
umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu między 
dwiema stronami, gdy jedna strona sprzedaje drugiej 
dany papier wartościowy po określonej cenie, zobowią­
zując się jednocześnie do odkupienia tego papieru warto­ 
ściowego w późniejszym terminie po innej określonej 
cenie ani umowy na instrument pochodny, w której 
uzgodniono sprzedaż papierów wartościowych po okre­ 
ślonej cenie w przyszłości. Definicja ta nie powinna obej­
mować przeniesienia papierów wartościowych na mocy 
umowy pożyczki papierów wartościowych. 

(18) Niepokryta krótka sprzedaż akcji i długu państwowego 
jest niekiedy uważana za czynnik zwiększający ryzyko 
niedokonania rozrachunku i zmienności na rynkach. 
Aby ograniczyć takie ryzyko, należy nałożyć proporcjo­
nalne ograniczenia na niepokrytą krótką sprzedaż takich 
instrumentów. Konkretne ograniczenia powinny 
uwzględniać różnorodność rozwiązań stosowanych 
obecnie na potrzeby zabezpieczonej krótkiej sprzedaży. 
Może to być odrębna umowa z udzielonym przyrzecze­
niem odkupu, na podstawie której osoba dokonująca 
krótkiej sprzedaży papieru wartościowego odkupuje 
równoważny papier wartościowy w terminie umożliwia­
jącym rozrachunek danej transakcji krótkiej sprzedaży 
i która obejmuje umowę w sprawie zabezpieczenia, jeżeli 
przyjmujący zabezpieczenie może wykorzystać dany 
papier wartościowy do rozrachunku transakcji krótkiej 
sprzedaży. Dalsze przykłady to emisje akcji z prawem 
poboru (oferty) dokonywane przez spółki na rzecz aktua­
lnych akcjonariuszy, pule pożyczkowe i transakcje 
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu zapewniane np. 
przez systemy obrotu, systemy rozliczeniowe lub banki 
centralne. 

(19) Jeżeli chodzi o niepokrytą krótką sprzedaż akcji, osoba 
fizyczna lub prawna musi zawrzeć z osobą trzecią poro­
zumienie, na mocy którego ta osoba trzecia potwierdziła, 
że dana akcja została zlokalizowana, co oznacza, że ta 
osoba trzecia potwierdza, że uważa, że może udostępnić 
tę akcję do rozrachunku w odpowiednim terminie. Aby 
udzielić takiego potwierdzenia, muszą zostać podjęte 
wobec osób trzecich środki tak, aby dana osoba fizyczna 
lub prawna mogła racjonalnie oczekiwać, że rozrachunek 
może zostać dokonany w odpowiednim terminie. Obej­
muje to środki takie jak przeznaczenie przez osobę 
trzecią akcji na pożyczkę lub zakup, aby można było 
dokonać rozrachunku w odpowiednim terminie. W przy­
padku pokrywania krótkiej sprzedaży poprzez nabycie 
danej akcji w trakcie tego samego dnia, obejmuje to 
potwierdzenie przez osobę trzecią, że uważa daną akcję 
za łatwą do pożyczenia lub nabycia. Płynność akcji, 
w szczególności poziom obrotu oraz łatwość, z jaką 
można dokonać kupna, sprzedaży lub pożyczki przy 
minimalnych skutkach rynkowych, powinna zostać 
wzięta pod uwagę przez EUNGiPW przy określaniu, 
jakie środki są konieczne, aby można było racjonalnie 
oczekiwać, że rozrachunek może zostać dokonany 
w odpowiednim terminie. 

(20) Jeżeli chodzi o niepokrytą krótką sprzedaż długu 
państwowego, fakt, że krótka sprzedaż zostanie pokryta 
w drodze nabycia danego długu państwowego w trakcie 
tego samego dnia, można uznać za przykład sytuacji, 
w której można racjonalnie oczekiwać, że rozrachunek 
może zostać dokonany w odpowiednim terminie. 

(21) Swapy ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego 
powinny być oparte na zasadzie interesu w ubezpiecze­
niu, przy czym należy jednocześnie uznać, że mogą 
istnieć inne interesy związane z emitentem długu 
państwowego niż własność obligacji. Interesy te obejmują 
zabezpieczenie przed ryzykiem niewykonania zobowią­
zania przez emitenta długu państwowego, w przypadku 
gdy dana osoba fizyczna lub prawna ma pozycję długą 
z tytułu długu państwowego tego emitenta, lub
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zabezpieczenie przed ryzykiem obniżenia wartości długu 
państwowego, w przypadku gdy ta osoba fizyczna lub 
prawna posiada aktywa lub pasywa dotyczące 
podmiotów sektora publicznego lub prywatnego 
w danym państwie członkowskim, których wartość jest 
skorelowana z wartością tego długu państwowego. Takie 
aktywa powinny obejmować między innymi kontrakty 
finansowe, portfel aktywów lub zobowiązań finanso­
wych, a także transakcje dotyczące stóp procentowych 
lub swapów walutowych, w odniesieniu do których 
swap ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego 
wykorzystywany jest jako narzędzie zarządzania ryzy­
kiem kontrahenta celem zabezpieczenia ekspozycji 
z tytułu umów finansowych i umów w obszarze handlu 
zagranicznego. Żadna pozycja ani portfel pozycji wyko­
rzystywany w kontekście zabezpieczania ekspozycji 
z tytułu długu państwowego nie może być uznawany 
za niepokrytą pozycję dotyczącą swapu ryzyka kredyto­
wego z tytułu długu państwowego. Obejmuje to wszelkie 
ekspozycje wobec administracji centralnej, regionalnej 
i lokalnej, jednostek sektora publicznego, a także 
wszelkie ekspozycje gwarantowane przez dowolną 
wymienioną jednostkę. Ponadto należy uwzględnić 
ekspozycję wobec jednostek sektora prywatnego mają­
cych siedzibę w danym państwie członkowskim. 
W tym kontekście należy brać pod uwagę wszystkie 
ekspozycje, w tym pożyczki, ryzyko kredytowe kontra­
henta (w tym potencjalną ekspozycję w przypadku, gdy 
do takiej ekspozycji wymagany jest kapitał regulacyjny), 
należności i gwarancje. Obejmuje to również pośrednie 
ekspozycje wobec dowolnej z wymienionych jednostek, 
uzyskane między innymi za pośrednictwem ekspozycji 
wobec indeksów, funduszy lub spółek celowych. 

(22) Ponieważ zawarcie umowy dotyczącej swapu ryzyka 
kredytowego z tytułu długu państwowego bez związanej 
z nim ekspozycji z tytułu ryzyka obniżenia wartości 
długu państwowego może mieć negatywny wpływ na 
stabilność rynków długu państwowego, osoby fizyczne 
lub prawne powinny mieć zakaz zajmowania takich 
niepokrytych pozycji związanych ze swapami ryzyka 
kredytowego. Jednak po pierwszych wstępnych ozna­
kach, że rynek długu państwowego nie funkcjonuje 
prawidłowo, właściwy organ powinien mieć możliwość 
tymczasowego zawieszenia takiego ograniczenia. Takie 
zawieszenie powinno być oparte na przekonaniu właści­
wego organu opartym na obiektywnych podstawach, 
będących wynikiem analizy wskaźników określonych 
w niniejszym rozporządzeniu. Właściwe organy powinny 
mieć również możliwość korzystania z dodatkowych 
wskaźników. 

(23) Właściwe jest również nałożenie na partnerów central­
nych obowiązków dotyczących procedur zakupu na 
otwartym rynku oraz grzywien za niedokonanie 
rozrachunku transakcji na akcjach. Procedury zakupu 
na otwartym rynku i wymogi dotyczące rozrachunku 
po terminie powinny wyznaczać podstawowe standardy 
w zakresie rygorystycznych warunków rozrachunku. 
Wymogi dotyczące procedur zakupu na otwartym 
rynku i wymogi dotyczące grzywien powinny być na 
tyle elastyczne, by partner centralny, który jest odpowie­
dzialny za zapewnienie wprowadzenia takich procedur, 

mógł zlecić innemu uczestnikowi rynku operacyjne 
dokonanie zakupu na otwartym rynku lub nałożenie 
grzywny. Niemniej jednak dla prawidłowego funkcjono­
wania rynków finansowych podstawowe znaczenie ma 
odniesienie się do szerszych aspektów warunków 
rozrachunku w horyzontalnym wniosku ustawodaw­
czym. 

(24) Środki dotyczące długu państwowego i swapów ryzyka 
kredytowego z tytułu długu państwowego, w tym 
większa przejrzystość i ograniczenia dotyczące niepo­
krytej krótkiej sprzedaży, powinny nałożyć wymogi, 
które będą proporcjonalne i jednocześnie będą zapo­
biegać niekorzystnemu wpływowi na płynność rynków 
obligacji państwowych i rynków odkupu obligacji 
państwowych. 

(25) Akcje są coraz częściej dopuszczane do obrotu w różnych 
systemach obrotu, w Unii i w państwach trzecich. Akcje 
wielu dużych spółek mających siedzibę w państwie 
trzecim są dopuszczane do obrotu również w systemie 
obrotu w Unii. W celu zapewnienia efektywności 
właściwe jest, aby wyłączyć papiery wartościowe z niektó­
rych wymogów dotyczących zgłaszania i ujawniania, 
w przypadku gdy główny system obrotu danymi instru­
mentami znajduje się w państwie trzecim. 

(26) Działalność animatora rynku odgrywa kluczową rolę 
w zapewnianiu płynności rynkom w Unii, a żeby móc 
pełnić tę funkcję, animatorzy rynku muszą otwierać 
pozycje krótkie. Nałożenie wymogów w odniesieniu do 
ich działalności mogłoby poważnie ograniczyć zdolność 
animatorów rynku do zapewnienia płynności i mieć 
poważny niekorzystny wpływ na efektywność unijnych 
rynków. Oprócz tego animatorzy rynku zazwyczaj otwie­
rają znaczne pozycje krótkie jedynie na bardzo krótkie 
okresy. W związku z tym właściwe jest wyłączenie osób 
fizycznych lub prawnych prowadzących tego typu dzia­ 
łalność spod wymogów, które mogłyby ograniczyć ich 
zdolność pełnienia funkcji animatora rynku, a przez to 
niekorzystnie wpłynąć na unijne rynki. Aby wymogi te 
objęły równoważne podmioty z państw trzecich, 
konieczna jest procedura pozwalająca ocenić równoważ­
ność rynków państw trzecich. Wspomniane wyłączenie 
powinno mieć zastosowanie do różnych typów działal­
ności animatora rynku, ale nie do transakcji przeprowa­
dzanych na własny rachunek. Właściwe jest również 
wyłączenie niektórych operacji na rynku pierwotnym 
takich jak operacje dotyczące długu państwowego 
i programów stabilizacji instrumentów finansowych, 
które stanowią ważną działalność, przyczyniając się do 
sprawnego funkcjonowania rynków. Właściwe organy 
powinny być informowane o stosowaniu wyłączeń 
i powinno im przysługiwać prawo do zakazania osobie 
fizycznej lub prawnej stosowania wyłączenia, jeżeli osoba 
ta nie spełnia odpowiednich kryteriów dotyczących wyłą­
czenia. Właściwe organy powinny mieć również możli­
wość żądania informacji od osób fizycznych lub praw­
nych, aby monitorować stosowanie przez nich wyłącze­
nia.
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(27) W przypadku wystąpienia niekorzystnych okoliczności 
stanowiących poważne zagrożenie dla stabilności finan­
sowej lub zaufania do rynków w państwie członkowskim 
lub Unii właściwe organy powinny mieć uprawnienia 
interwencyjne pozwalające im żądać większej przejrzys­
tości lub nakładać tymczasowe ograniczenia na krótką 
sprzedaż, transakcje na swapach ryzyka kredytowego 
lub inne transakcje po to, by zapobiec niekontrolowa­
nemu spadkowi ceny instrumentu finansowego. Wpro­
wadzenie tych środków może być konieczne ze względu 
na niekorzystne zdarzenia lub okoliczności o bardzo 
różnym charakterze, w tym nie tylko czynniki finansowe 
lub gospodarcze, ale także np. klęski żywiołowe lub akty 
terrorystyczne. Ponadto niektóre niekorzystne zdarzenia 
lub okoliczności powodujące konieczność wprowadzenia 
środków mogą wystąpić w jednym państwie członkow­
skim i nie mieć żadnych skutków transgranicznych. 
Uprawnienia takie muszą być dostatecznie elastyczne, 
aby umożliwić właściwym organom reagowanie na 
szereg różnych wyjątkowych okoliczności. Podejmując 
takie środki, właściwe organy powinny należycie 
uwzględniać zasadę proporcjonalności. 

(28) Ponieważ niniejsze rozporządzenie dotyczy jedynie ogra­
niczeń krótkiej sprzedaży i swapów ryzyka kredytowego 
celem zapobieżenia niekontrolowanemu spadkowi ceny 
instrumentu finansowego, potrzebę innych rodzajów 
ograniczeń, takich jak limity pozycji lub ograniczenia 
dotyczące produktów, które mogą budzić poważne 
zaniepokojenie, jeżeli chodzi o ochronę inwestorów, 
należy raczej rozważyć w kontekście prowadzonego 
przez Komisję przeglądu dyrektywy 2004/39/WE. 

(29) Właściwe organy są zazwyczaj w stanie najlepiej moni­
torować warunki na rynku i wstępnie reagować na nieko­
rzystne zdarzenia lub okoliczności, decydując, czy 
stanowią one poważne zagrożenie dla stabilności finan­
sowej lub zaufania do rynków i czy w związku z tym 
konieczne jest podjęcie środków w celu zaradzenia takiej 
sytuacji, jednakże uprawnienia tych organów w tym 
zakresie oraz warunki i procedury ich wykonywania 
powinny zostać maksymalnie zharmonizowane. 

(30) W przypadku znacznego spadku ceny instrumentu finan­
sowego w systemie obrotu właściwy organ powinien 
mieć również możliwość tymczasowego ograniczenia 
krótkiej sprzedaży tego instrumentu finansowego 
w danym systemie obrotu w ramach własnej jurysdykcji 
lub poprzez zwrócenie się do EUNGiPW o nałożenie 
takich ograniczeń w innych jurysdykcjach, tak aby móc 
szybko interweniować w odpowiednich przypadkach i w 
ciągu krótkiego okresu zapobiec niekontrolowanemu 
spadkowi ceny tego instrumentu. Ponadto należy nałożyć 
na właściwy organ obowiązek powiadomienia EUNGiPW 
o takiej decyzji, aby EUNGiPW mógł bezzwłocznie poin­
formować właściwe organy innych państw członkow­
skich, w których znajdują się systemy obrotu prowadzące 
handel tym samym instrumentem, skoordynować podej­
mowanie środków przez te państwa członkowskie oraz 
w razie potrzeby wspomóc je w osiągnięciu porozu­
mienia lub podjąć decyzję samodzielnie, zgodnie 
z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010. 

(31) Jeżeli niekorzystne zdarzenia lub okoliczności dotyczą 
więcej niż jednego państwa członkowskiego lub mają 
inne skutki transgraniczne, na przykład, gdy dany instru­
ment finansowy zostaje dopuszczony do obrotu 
w różnych systemach obrotu w kilku różnych państwach 
członkowskich, nieodzowne są ścisłe konsultacje i bliska 
współpraca pomiędzy właściwymi organami. EUNGiPW 
powinien pełnić kluczową rolę koordynacyjną w takiej 
sytuacji oraz dążyć do zapewnienia spójnego działania 
właściwych organów. Fakt, że w skład EUNGiPW 
wchodzą przedstawiciele właściwych organów, ułatwi 
EUNGiPW pełnienie tej roli. Ponadto właściwe organy 
powinny być uprawnione do podejmowania środków, 
gdy interwencja leży w ich interesie. 

(32) Obok koordynowania środków podejmowanych przez 
właściwe organy EUNGiPW powinien zapewniać, aby 
właściwe organy podejmowały środki tylko wówczas, 
gdy jest to konieczne i proporcjonalne. EUNGiPW powi­
nien mieć możliwość wydawania opinii – kierowanych 
do właściwych organów – w sprawie wykonywania 
uprawnień interwencyjnych. 

(33) Chociaż właściwe organy będą często w stanie najlepiej 
monitorować i szybko reagować na niekorzystne 
zdarzenie lub okoliczności, EUNGiPW powinien również 
mieć uprawnienia do podejmowania środków w przy­
padku, gdy krótka sprzedaż i inne powiązane działania 
zagrażają prawidłowemu funkcjonowaniu i integralności 
rynków finansowych lub stabilności całego systemu 
finansowego w Unii lub jego części, w przypadku gdy 
istnieją skutki transgraniczne, a właściwe organy nie 
podjęły dostatecznych środków w celu ochrony przed 
tym zagrożeniem. EUNGiPW powinien konsultować się 
w miarę możliwości z Europejską Radą ds. Ryzyka Syste­
mowego (ERRS), powołaną rozporządzeniem Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listo­
pada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroż­
nościowego nad systemem finansowym i ustanowienia 
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ( 1 ), oraz 
innymi odpowiednimi organami, jeżeli dany środek 
może mieć skutki wykraczające poza rynki finansowe, 
co może mieć miejsce w odniesieniu do instrumentów 
pochodnych dotyczących towarów, służących zabezpie­
czeniu fizycznych pozycji. 

(34) Uprawnienia EUNGiPW na mocy niniejszego rozporzą­
dzenia do ograniczenia w wyjątkowych okolicznościach 
krótkiej sprzedaży i innych powiązanych działań są 
zgodne z art. 9 ust. 5 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. Uprawnienia te powinny pozostawać 
bez uszczerbku dla uprawnień EUNGiPW w sytuacjach 
nadzwyczajnych na mocy art. 18 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. W szczególności EUNGiPW powinien 
mieć możliwość przyjmowania indywidualnych decyzji 
zobowiązujących właściwe organy do podjęcia środków 
lub indywidualnych decyzji skierowanych do uczest­
ników rynku finansowego na mocy art. 18 rozporzą­
dzenia (UE) nr 1095/2010.
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(35) Zawarte w niniejszym rozporządzeniu odniesienia do 
art. 18 i 38 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010 mają 
charakter deklaratywny. Artykuły te mają zastosowanie 
nawet w braku tych odniesień. 

(36) Uprawnienia interwencyjne przysługujące właściwym 
organom i EUNGiPW w zakresie ograniczenia krótkiej 
sprzedaży, swapów ryzyka kredytowego i innych trans­
akcji powinny mieć charakter wyłącznie tymczasowy 
i powinny być wykonywane jedynie przez taki okres 
i w takim zakresie, jakie są konieczne do wyelimino­
wania konkretnego zagrożenia. 

(37) Ze względu na ryzyka szczególne, które mogą powstać 
w związku ze stosowaniem swapów ryzyka kredytowego, 
transakcje te wymagają ścisłego monitorowania przez 
właściwe organy. Właściwe organy powinny mieć 
w szczególności w wyjątkowych przypadkach upraw­
nienie do żądania od osób fizycznych i prawnych zawie­
rających takie transakcje informacji na temat celu tych 
transakcji. 

(38) EUNGiPW powinien otrzymać uprawnienie do przepro­
wadzenia dochodzenia dotyczącego określonej kwestii 
lub praktyki związanej z krótką sprzedażą lub stosowa­
niem swapów ryzyka kredytowego, aby ustalić, czy dana 
kwestia lub praktyka stanowi potencjalne zagrożenie dla 
stabilności finansowej lub zaufania do rynków. W przy­
padku przeprowadzenia takiego dochodzenia EUNGiPW 
powinien opublikować sprawozdanie zawierające jego 
ustalenia. 

(39) Ponieważ niektóre przepisy niniejszego rozporządzenia 
mają zastosowanie do osób fizycznych lub prawnych 
i działań w państwach trzecich, w określonych sytuacjach 
konieczna jest współpraca pomiędzy właściwymi orga­
nami a organami nadzorczymi w państwach trzecich. 
Właściwe organy powinny w związku z tym zawierać 
porozumienia z organami nadzorczymi w państwach 
trzecich. EUNGiPW powinien koordynować opracowy­
wanie takich porozumień o współpracy oraz prowa­
dzoną między właściwymi organami wymianę informacji 
otrzymywanych od państw trzecich. 

(40) Niniejsze rozporządzenie nie narusza praw podstawo­
wych oraz jest zgodne z zasadami uznanymi, w szczegól­
ności, w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej 
(TFUE) oraz w Karcie praw podstawowych Unii Europej­
skiej (zwanej dalej „Kartą”), zwłaszcza z prawem do 
ochrony danych osobowych przewidzianym w art. 16 
TFUE i art. 8 Karty. Z punktu widzenia stabilności 
rynku finansowego i ochrony inwestorów konieczna 
jest przejrzystość w odniesieniu do znacznych pozycji 
krótkich netto, w tym ich publiczne ujawnianie powyżej 
pewnego progu w przypadkach określonych w niniejszym 
rozporządzeniu. Przejrzystość ta umożliwi organom 
regulacyjnym monitorowanie stosowania krótkiej sprze­
daży w związku z manipulacyjnymi strategiami oraz 
następstw krótkiej sprzedaży dla prawidłowego funkcjo­
nowania rynków. Przejrzystość ta mogłaby także pomóc 

ograniczyć asymetrię informacyjną, zapewniając dosta­
teczne informowanie wszystkich uczestników rynku na 
temat wpływu krótkiej sprzedaży na ceny. Każda 
wymiana lub każde przekazywanie informacji pomiędzy 
właściwymi organami powinny się odbywać zgodnie 
z zasadami przekazywania danych osobowych określo­
nymi w dyrektywie 95/46/WE Parlamentu Europejskiego 
i Rady z dnia 24 października 1995 r. w sprawie 
ochrony osób fizycznych w zakresie przetwarzania 
danych osobowych i swobodnego przepływu tych 
danych ( 1 ). Wymiana lub przekazywanie informacji 
przez EUNGiPW powinny się odbywać zgodnie z przepi­
sami dotyczącymi przekazywania danych osobowych, 
określonymi w rozporządzeniu (WE) nr 45/2001 Parla­
mentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. 
o ochronie osób fizycznych w związku z przetwarzaniem 
danych osobowych przez instytucje i organy wspól­
notowe i o swobodnym przepływie takich danych ( 2 ), 
które powinno w pełni obowiązywać w odniesieniu do 
przetwarzania danych osobowych do celów niniejszego 
rozporządzenia. 

(41) Mając na uwadze zasady określone w komunikacie 
Komisji w sprawie wzmocnienia systemów sankcji 
w sektorze usług finansowych oraz akty prawne Unii 
przyjęte w następstwie tego komunikatu, państwa człon­
kowskie powinny określić sankcje i środki administra­
cyjne, mające zastosowanie w przypadku naruszeń prze­
pisów niniejszego rozporządzenia i zapewnić ich wdro­ 
żenie. Takie sankcje i środki administracyjne powinny 
być skuteczne, proporcjonalne i odstraszające. Powinny 
one opierać się na wytycznych przyjętych przez 
EUNGiPW w celu promowania konwergencji i międzysek­
torowej spójności systemów sankcji w sektorze finanso­
wym. 

(42) W celu zapewnienia jednolitych warunków wykonywania 
niniejszego rozporządzenia należy powierzyć Komisji 
uprawnienia wykonawcze. Uprawnienia te powinny być 
wykonywane zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 
2011 r. ustanawiającym przepisy i zasady ogólne doty­
czące trybu kontroli przez państwa członkowskie wyko­
nywania uprawnień wykonawczych przez Komisję ( 3 ). 
Komisja powinna informować na bieżąco Parlament 
Europejski o postępach związanych z decyzjami określa­
jącymi, czy ramy prawne i nadzorcze państw trzecich 
odpowiadają wymogom niniejszego rozporządzenia. 

(43) Komisji należy przekazać uprawnienia do przyjmowania 
aktów zgodnie z art. 290 TFUE w odniesieniu do szcze­
gółowych ustaleń dotyczących obliczania pozycji krót­
kich, w przypadku gdy osoba fizyczna lub prawna 
posiada niepokrytą pozycję z tytułu swapu ryzyka kredy­
towego, progów powodujących obowiązek zgłoszenia 
lub ujawnienia oraz bardziej szczegółowego określenia 
kryteriów i czynników pozwalających ustalić przypadki, 
w których niekorzystne zdarzenie lub okoliczności
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powodują poważne zagrożenie dla stabilności finansowej 
lub zaufania do rynków w państwie członkowskim lub 
Unii. Szczególnie ważne jest, aby w czasie prac przygo­
towawczych Komisja prowadziła stosowne konsultacje, 
w tym w stosownych przypadkach z ekspertami odpo­
wiednich instytucji, organów i agencji. Przygotowując 
i opracowując akty delegowane, Komisja powinna 
zapewnić jednoczesne, terminowe i odpowiednie przeka­
zywanie stosownych dokumentów Parlamentowi Euro­
pejskiemu i Radzie. 

(44) Komisja powinna przedstawić Parlamentowi Europej­
skiemu i Radzie sprawozdanie oceniające adekwatność 
przewidzianych progów powodujących obowiązki zgło­
szenia i publicznego ujawnienia informacji, działanie 
ograniczeń i wymogów dotyczących przejrzystości 
pozycji krótkich netto oraz celowość dalszych ograniczeń 
lub warunków dotyczących krótkiej sprzedaży lub 
swapów ryzyka kredytowego. 

(45) Ponieważ cele niniejszego rozporządzenia nie mogą 
zostać osiągnięte w sposób wystarczający przez państwa 
członkowskie – chociaż właściwe organy są w stanie 
lepiej monitorować sytuację na rynku i znają ją lepiej, 
to jednak całościowe skutki problemów związanych 
z krótką sprzedażą i swapami ryzyka kredytowego 
mogą być w pełni dostrzeżone tylko w kontekście Unii 
– i dlatego możliwe jest lepsze osiągnięcie tych celów na 
poziomie Unii, Unia może przyjąć środki zgodnie 
z zasadą pomocniczości określoną w art. 5 Traktatu 
o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasadą proporcjonalności 
określoną w tym artykule niniejsze rozporządzenie nie 
wykracza poza to, co jest konieczne do osiągnięcia 
tych celów. 

(46) Ponieważ niektóre państwa członkowskie wprowadziły 
już ograniczenia dotyczące krótkiej sprzedaży i z uwagi 
na fakt, że w niniejszym rozporządzeniu przewidziano 
akty delegowane i wiążące standardy techniczne, które 
powinny zostać przyjęte zanim będą one mogły zostać 
zastosowane w praktyce, należy przewidzieć odpowiedni 
okres przejściowy. Jako że niezbędne jest określenie 
przed dniem 1 listopada 2012 r. kluczowych elementów 
innych niż istotne, które ułatwią zapewnienie zgodności 
z niniejszym rozporządzeniem przez uczestników rynku 
oraz wdrażanie prawa przez właściwe organy, jest 
również konieczne wyposażenie Komisji w środki umoż­
liwiające przyjęcie przed tą datą standardów technicznych 
i aktów delegowanych, 

PRZYJMUJĄ NINIEJSZE ROZPORZĄDZENIE: 

ROZDZIAŁ I 

PRZEPISY OGÓLNE 

Artykuł 1 

Zakres stosowania 

1. Niniejsze rozporządzenie ma zastosowanie do: 

a) instrumentów finansowych w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. a), 
które są dopuszczone do obrotu w systemie obrotu w Unii, 
w tym takich instrumentów będących przedmiotem obrotu 
poza systemem obrotu; 

b) instrumentów pochodnych, o których mowa w załączniku 
I sekcja C pkt 4–10 dyrektywy 2004/39/WE, związanych 
z instrumentem finansowym, o którym mowa w lit. a), lub 
z emitentem takiego instrumentu finansowego, w tym takich 
instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza systemem obrotu; 

c) instrumentów dłużnych wyemitowanych przez państwo 
członkowskie lub Unię i instrumentów pochodnych, 
o których mowa w załączniku I sekcja C pkt 4–10 dyrek­
tywy 2004/39/WE, związanych z instrumentami dłużnymi 
wyemitowanymi przez państwo członkowskie lub Unię lub 
odnoszących się do nich. 

2. Art. 18, 20 i 23–30 mają zastosowanie do wszystkich 
instrumentów finansowych w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. a). 

Artykuł 2 

Definicje 

1. Do celów niniejszego rozporządzenia stosuje się następu­
jące definicje: 

a) „instrument finansowy” oznacza instrument wymieniony 
w sekcji C załącznika I do dyrektywy 2004/39/WE; 

b) „krótka sprzedaż” akcji lub instrumentów dłużnych oznacza 
każdą sprzedaż akcji lub instrumentów dłużnych, które 
w chwili zawarcia umowy sprzedaży nie są własnością 
sprzedającego, w tym taką sprzedaż w sytuacji, gdy w chwili 
zawarcia umowy sprzedaży sprzedający pożyczył akcje lub 
instrumenty dłużne do celów ich dostawy przy rozrachunku 
lub uzgodnił ich pożyczenie, nieobejmującą: 

(i) sprzedaży przez którąkolwiek ze stron na mocy 
umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, w przy­
padku gdy jedna ze stron zgodziła się sprzedać drugiej 
stronie papier wartościowy po określonej cenie, a druga 
strona zobowiązała się do odsprzedania tego papieru 
wartościowego w późniejszym terminie po innej okre­ 
ślonej cenie; 

(ii) przeniesienia papierów wartościowych na mocy umowy 
pożyczki papierów wartościowych; lub 

(iii) zawarcia kontraktu terminowego typu future ani innej 
umowy na instrumenty pochodne, w przypadku gdy 
uzgodniono sprzedaż papierów wartościowych po 
określonej cenie w późniejszym terminie; 

c) „swap ryzyka kredytowego” oznacza umowę na instrument 
pochodny, w ramach której jedna strona wnosi opłatę na 
rzecz drugiej strony w zamian za płatność lub inne świad­
czenie w przypadku zdarzenia kredytowego dotyczącego 
podmiotu referencyjnego i wszelkiej innej sytuacji niewyko­
nania zobowiązań, w odniesieniu do tej umowy na instru­
ment pochodny, która to sytuacja ma podobne skutki 
gospodarcze; 

d) „emitent długu państwowego” oznacza dowolny z poniż­
szych podmiotów emitujących instrumenty dłużne: 

(i) Unię;
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(ii) państwo członkowskie, w tym dowolną agendę 
rządową, agencję lub spółkę celową danego państwa 
członkowskiego; 

(iii) w przypadku federalnego państwa członkowskiego, 
członka federacji; 

(iv) spółkę celową dla kilku państw członkowskich; 

(v) międzynarodową instytucję finansową ustanowioną 
przez co najmniej dwa państwa członkowskie, której 
celem jest pozyskiwanie środków finansowych i świad­
czenie pomocy finansowej z korzyścią dla jej członków, 
którzy doświadczają poważnych problemów finanso­
wych lub są zagrożeni takimi problemami; lub 

(vi) Europejski Bank Inwestycyjny; 

e) „swap ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego” 
oznacza swap ryzyka kredytowego, zgodnie z którym 
w przypadku zdarzenia kredytowego lub niewykonania 
zobowiązań odnoszących się do emitenta długu państwo­
wego zostanie dokonana płatność lub wypłacone inne 
świadczenie; 

f) „dług państwowy” oznacza instrument dłużny emitowany 
przez emitenta długu państwowego; 

g) „wyemitowany dług państwowy” oznacza całkowity dług 
państwowy wyemitowany przez emitenta długu państwo­
wego, który nie został jeszcze spłacony; 

h) „wyemitowany kapitał podstawowy” w odniesieniu do 
spółki oznacza wszystkie akcje zwykłe i ewentualne akcje 
uprzywilejowane wyemitowane przez spółkę, nie obejmuje 
jednak zamiennych dłużnych papierów wartościowych; 

i) „rodzime państwo członkowskie” oznacza: 

(i) w odniesieniu do przedsiębiorstwa inwestycyjnego 
w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 
2004/39/WE lub do rynku regulowanego w rozumieniu 
art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE, rodzime 
państwo członkowskie w rozumieniu art. 4 ust. 1 
pkt 20 dyrektywy 2004/39/WE; 

(ii) w odniesieniu do instytucji kredytowej – rodzime 
państwo członkowskie w rozumieniu art. 4 pkt 7 
dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego 
i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podej­
mowania i prowadzenia działalności przez instytucje 
kredytowe ( 1 ); 

(iii) w odniesieniu do osoby prawnej niewymienionej 
w ppkt (i) lub (ii), państwo członkowskie, w którym 
znajduje się jej siedziba statutowa, lub w przypadku 
braku siedziby statutowej – państwo członkowskie, 
w którym znajduje się jej siedziba; 

(iv) w odniesieniu do osoby fizycznej – państwo członkow­
skie, w którym znajduje się jej siedziba, lub w przy­
padku braku siedziby – państwo członkowskie, 
w którym osoba ta ma miejsce zamieszkania; 

j) „odpowiedni właściwy organ” oznacza: 

(i) w odniesieniu do długu państwowego państwa człon­
kowskiego lub, w przypadku federalnego państwa 
członkowskiego, w odniesieniu do długu państwowego 
członka federacji, lub swapu ryzyka kredytowego doty­
czącego państwa członkowskiego lub członka federacji 
– właściwy organ tego państwa członkowskiego; 

(ii) w odniesieniu do długu państwowego Unii lub swapu 
ryzyka kredytowego dotyczącego Unii – właściwy 
organ jurysdykcji, w której znajduje się departament 
emitujący dług; 

(iii) w odniesieniu do długu państwowego kilku państw 
członkowskich działających za pośrednictwem spółki 
celowej lub do swapu ryzyka kredytowego dotyczącego 
takiej spółki celowej – właściwy organ jurysdykcji, 
w której dana spółka celowa ma siedzibę; 

(iv) w odniesieniu do długu państwowego międzynaro­
dowej instytucji finansowej ustanowionej przez co 
najmniej dwa państwa członkowskie, której celem 
jest pozyskiwanie środków finansowych i świadczenie 
pomocy finansowej z korzyścią dla jej członków, 
którzy doświadczają poważnych problemów finanso­
wych lub są zagrożeni takimi problemami – właściwy 
organ jurysdykcji, w której ustanowiono tę międzyna­
rodową instytucję finansową; 

(v) w odniesieniu do instrumentu finansowego innego niż 
instrument, o którym mowa w ppkt (i)–(iv) – organ 
właściwy dla tego instrumentu finansowego, zdefinio­
wany w art. 2 pkt 7 rozporządzenia Komisji (WE) 
nr 1287/2006 ( 2 ) i określony zgodnie z rozdziałem 
III tego rozporządzenia; 

(vi) w odniesieniu do instrumentu finansowego, który nie 
jest objęty przepisami ppkt (i)–(v) – właściwy organ 
państwa członkowskiego, w którym ten instrument 
finansowy został dopuszczony po raz pierwszy do 
obrotu w systemie obrotu; 

(vii) w odniesieniu do instrumentu dłużnego wyemitowa­
nego przez Europejski Bank Inwestycyjny – właściwy 
organ państwa członkowskiego, w którym znajduje się 
Europejski Bank Inwestycyjny;
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k) „działalność animatora rynku” oznacza działalność przedsię­
biorstwa inwestycyjnego, instytucji kredytowej, podmiotu 
z państwa trzeciego lub przedsiębiorstwa, o którym mowa 
w art. 2 ust. 1 lit. l) dyrektywy 2004/39/WE, będących 
uczestnikami systemu obrotu lub rynku w państwie trzecim, 
którego ramy prawne i nadzorcze zostały uznane za 
równoważne przez Komisję zgodnie z art. 17 ust. 2, w przy­
padku gdy wymienione podmioty w charakterze głównego 
uczestnika dokonują transakcji na instrumentach finanso­
wych, niezależnie od tego, czy są one przedmiotem obrotu 
w systemie obrotu, czy też poza takim systemem, działając 
w dowolnej z poniższych sytuacji: 

(i) wystawiając ostateczne kwotowania dotyczące jedno­
cześnie kupna i sprzedaży, o porównywalnej wielkości 
i po konkurencyjnych cenach, w wyniku czego rynek 
jest stale i regularnie zasilany płynnością; 

(ii) w ramach swojej zwykłej działalności, realizując 
zlecenia składane przez klientów lub zlecenia w odpo­
wiedzi na zapotrzebowanie ze strony klientów doty­
czące transakcji; 

(iii) zabezpieczając pozycje wynikające z realizacji zadań na 
mocy ppkt (i) oraz (ii); 

l) „system obrotu” oznacza rynek regulowany w rozumieniu 
art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE lub wielo­
stronną platformę obrotu w rozumieniu art. 4 ust. 1 
pkt 15 dyrektywy 2004/39/WE; 

m) „główny system obrotu” w odniesieniu do akcji oznacza 
system mający największy obrót tymi akcjami; 

n) „upoważniony główny dealer” oznacza osobę fizyczną lub 
prawną, która podpisała umowę z emitentem długu 
państwowego lub która została formalnie uznana za głów­
nego dealera przez emitenta długu państwowego lub w jego 
imieniu, oraz która na mocy tej umowy lub tego uznania 
zobowiązała się do dokonywania transakcji w charakterze 
głównego uczestnika w związku z operacjami na rynku 
pierwotnym i wtórnym związanymi z długiem emitowanym 
przez danego emitenta; 

o) „partner centralny” oznacza podmiot prawny, który działa 
pomiędzy kontrahentami umów będących w obrocie na co 
najmniej jednym rynku finansowym, stając się nabywcą dla 
każdego sprzedawcy i sprzedawcą dla każdego nabywcy, 
i który jest odpowiedzialny za prowadzenie systemu 
rozliczeniowego; 

p) „dzień handlowy” oznacza dzień handlowy, o którym mowa 
w art. 4 rozporządzenia (WE) nr 1287/2006; 

q) „obrót” akcją oznacza obrót w rozumieniu art. 2 pkt 9 
rozporządzenia (WE) nr 1287/2006. 

2. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delego­
wanych zgodnie z art. 42 uściślających definicje zawarte 
w ust. 1 niniejszego artykułu, w szczególności precyzujące, 

kiedy osoba fizyczna lub prawna jest uznawana za właściciela 
instrumentu finansowego na potrzeby definicji krótkiej sprze­
daży zawartej w ust. 1 lit. b). 

Artykuł 3 

Pozycje krótkie i długie 

1. Do celów niniejszego rozporządzenia pozycja będąca 
wynikiem jednej z poniższych czynności jest uznawana za 
pozycję krótką dotyczącą wyemitowanego kapitału podstawo­
wego lub wyemitowanego długu państwowego: 

a) krótka sprzedaż akcji wyemitowanej przez spółkę lub instru­
mentu dłużnego wyemitowanego przez emitenta długu 
państwowego; 

b) zawarcie transakcji, w wyniku której powstaje instrument 
finansowy inny niż instrumenty, o których mowa w lit. a), 
lub zawarcie transakcji związanej z takim innym instrumen­
tem, gdy skutkiem lub jednym ze skutków takiej transakcji 
jest uzyskanie korzyści finansowej przez osobę fizyczną lub 
prawną zawierającą tę transakcję, w przypadku spadku ceny 
lub wartości danej akcji lub danego instrumentu dłużnego. 

2. Do celów niniejszego rozporządzenia pozycja będąca 
wynikiem jednej z poniższych czynności jest uznawana za 
pozycję długą dotyczącą wyemitowanego kapitału podstawo­
wego lub wyemitowanego długu państwowego: 

a) posiadanie akcji wyemitowanej przez spółkę lub instrumentu 
dłużnego wyemitowanego przez emitenta długu państwo­
wego; 

b) zawarcie transakcji, w wyniku której powstaje instrument 
finansowy inny niż instrumenty, o których mowa w lit. a), 
lub zawarcie transakcji związanej z takim innym instrumen­
tem, gdy skutkiem lub jednym ze skutków takiej transakcji 
jest uzyskanie korzyści finansowej przez osobę fizyczną lub 
prawną zawierającą tę transakcję, w przypadku wzrostu ceny 
lub wartości danej akcji lub danego instrumentu dłużnego. 

3. Do celów ust. 1 i 2 obliczanie pozycji krótkiej lub długiej 
– w stosunku do każdej pozycji posiadanej pośrednio przez 
daną osobę, w tym za pomocą jakiegokolwiek indeksu, koszyka 
papierów wartościowych lub jakiegokolwiek udziału w funduszu 
indeksowym ETF lub podobnym podmiocie – określane jest 
przez daną osobę fizyczną lub prawną działającą rozsądnie 
przy uwzględnieniu dostępnych publicznie informacji na 
temat kompozycji danego indeksu lub koszyka papierów warto­ 
ściowych lub udziałów posiadanych przez dany fundusz inde­
ksowy ETF lub podobny podmiot. W procesie obliczania takiej 
pozycji krótkiej lub długiej żadna osoba nie jest zobowiązana 
do uzyskania od jakiejkolwiek osoby jakichkolwiek informacji 
w czasie rzeczywistym dotyczących tej kompozycji. 

Do celów ust. 1 i 2 przy obliczaniu pozycji krótkiej lub długiej 
dotyczących długu państwowego uwzględnia się wszelkie swapy 
ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego dotyczące 
danego emitenta długu państwowego.
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4. Do celów niniejszego rozporządzenia pozycja pozostająca 
po odjęciu wszelkich pozycji długich posiadanych przez osobę 
fizyczną lub prawną w odniesieniu do wyemitowanego kapitału 
podstawowego od wszelkich pozycji krótkich posiadanych 
przez daną osobę fizyczną lub prawną w odniesieniu do tego 
kapitału, jest uznawana za pozycję krótką netto dotyczącą 
wyemitowanego kapitału podstawowego danej spółki. 

5. Do celów niniejszego rozporządzenia pozycja pozostająca 
po odjęciu wszelkich pozycji długich posiadanych przez osobę 
fizyczną lub prawną w odniesieniu do wyemitowanego długu 
państwowego i wszelkich pozycji długich z tytułu instrumentów 
dłużnych emitenta długu państwowego, których wycena jest 
blisko skorelowana z wyceną danego długu państwowego, od 
wszelkich pozycji krótkich posiadanych przez daną osobę 
fizyczną lub prawną w odniesieniu do tego samego długu 
państwowego, jest uznawana za pozycję krótką netto dotyczącą 
wyemitowanego długu państwowego danego emitenta długu 
państwowego. 

6. Obliczenia długu państwowego na podstawie ust. 1–5 są 
dokonywane w odniesieniu do każdego emitenta długu 
państwowego z osobna, nawet jeżeli dług państwowy jest 
emitowany w imieniu danego emitenta długu państwowego 
przez odrębne podmioty. 

7. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delego­
wanych zgodnie z art. 42, określających: 

a) przypadki, w których osoba fizyczna lub prawna jest uzna­
wana za posiadacza akcji lub instrumentu dłużnego do 
celów ust. 2; 

b) przypadki, w których osoba fizyczna lub prawna ma pozycję 
krótką netto do celów ust. 4 i 5, oraz metodę obliczania 
takiej pozycji; 

c) metodę obliczania pozycji do celów ust. 3, 4 i 5 w przy­
padku gdy poszczególne podmioty wchodzące w skład 
grupy mają pozycje długie lub krótkie lub w odniesieniu 
do działalności zarządzania funduszem związanej z odręb­
nymi funduszami. 

Do celów akapitu pierwszego lit. c) metoda obliczania 
uwzględnia w szczególności, czy wobec danego emitenta 
stosuje się różne strategie inwestycyjne za pośrednictwem więcej 
niż jednego odrębnego funduszu zarządzanego przez tego 
samego zarządzającego funduszem, czy wobec danego emitenta 
stosuje się tę samą strategię inwestycyjną za pośrednictwem 
więcej niż jednego funduszu, oraz czy więcej niż jeden portfel 
w ramach tej samej jednostki jest zarządzany w sposób uzna­
niowy zgodnie z tą samą strategią inwestycyjną w odniesieniu 
do danego emitenta. 

Artykuł 4 

Niepokryta pozycja z tytułu swapu ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego 

1. Do celów niniejszego rozporządzenia uznaje się, że osoba 
fizyczna lub prawna posiada niepokrytą pozycję z tytułu swapu 

ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego, w przypadku 
gdy ten swap ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego 
nie służy do zabezpieczenia: 

a) ryzyka niewykonania zobowiązania przez emitenta, w przy­
padku gdy dana osoba fizyczna lub prawna ma pozycję 
długą z tytułu długu państwowego tego emitenta, do którego 
to długu odnosi się dany swap ryzyka kredytowego z tytułu 
długu państwowego; lub 

b) ryzyka obniżenia wartości długu państwowego, w przypadku 
gdy dana osoba fizyczna lub prawna posiada aktywa lub 
pasywa, w tym np. kontrakty finansowe, portfel aktywów 
lub zobowiązania finansowe, których wartość jest skorelo­
wana z wartością długu państwowego. 

2. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delego­
wanych zgodnie z art. 42 TFUE, określających, do celów ust. 1 
niniejszego artykułu: 

a) przypadki, w których transakcja swapu ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego jest uznawana za zabezpie­
czenie ryzyka niewykonania zobowiązania lub ryzyka obni­ 
żenia wartości długu państwowego, oraz metodę obliczania 
niepokrytej pozycji z tytułu swapu ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego; 

b) metodę obliczania pozycji w przypadku gdy poszczególne 
podmioty wchodzące w skład grupy mają pozycje długie lub 
krótkie lub w odniesieniu do działalności zarządzania fundu­
szem związanej z odrębnymi funduszami. 

ROZDZIAŁ II 

PRZEJRZYSTOŚĆ POZYCJI KRÓTKICH NETTO 

Artykuł 5 

Zgłaszanie właściwym organom znacznych pozycji 
krótkich netto z tytułu akcji 

1. Osoba fizyczna lub prawna posiadająca pozycję krótką 
netto dotyczącą wyemitowanego kapitału podstawowego spółki, 
której akcje są dopuszczone do obrotu w systemie obrotu, 
powiadamia odpowiedni właściwy organ zgodnie z art. 9, gdy 
pozycja ta osiąga stosowny próg powodujący obowiązek zgło­
szenia, o którym mowa w ust. 2 niniejszego artykułu, lub spada 
poniżej tego progu. 

2. Stosowny próg powodujący obowiązek zgłoszenia okre­ 
ślony jest procentowo i wynosi 0,2 % wyemitowanego kapitału 
podstawowego danej spółki oraz każde 0,1 % powyżej tej 
pierwszej wartości. 

3. Biorąc pod uwagę rozwój sytuacji na rynkach finanso­
wych, Europejski Urząd Nadzoru (Europejski Urząd Nadzoru 
Giełd i Papierów Wartościowych – EUNGiPW) może wydać 
i przekazać Komisji opinię dotyczącą dostosowania progów, 
o których mowa w ust. 2.
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4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delego­
wanych zgodnie z art. 42, zmieniających progi, o których 
mowa w ust. 2 niniejszego artykułu, biorąc pod uwagę rozwój 
sytuacji na rynkach finansowych. 

Artykuł 6 

Publiczne ujawnianie znacznych pozycji krótkich netto 
z tytułu akcji 

1. Osoba fizyczna lub prawna posiadająca pozycję krótką 
netto dotyczącą wyemitowanego kapitału podstawowego spółki, 
której akcje są dopuszczone do obrotu w systemie obrotu, 
podaje do wiadomości publicznej szczegółowe informacje doty­
czące tej pozycji zgodnie z art. 9, gdy pozycja ta osiąga 
stosowny próg powodujący obowiązek publikacji, o którym 
mowa w ust. 2 niniejszego artykułu, lub spada poniżej tego 
progu. 

2. Stosowny próg powodujący obowiązek publikacji okre­ 
ślony jest procentowo i wynosi 0,5 % wyemitowanego kapitału 
podstawowego danej spółki oraz każde 0,1 % powyżej tej 
pierwszej wartości. 

3. Biorąc pod uwagę rozwój sytuacji na rynkach finanso­
wych, EUNGiPW może wydać i przekazać Komisji opinię doty­
czącą dostosowania progów, o których mowa w ust. 2. 

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delego­
wanych zgodnie z art. 42, zmieniających progi, o których 
mowa w ust. 2 niniejszego artykułu, biorąc pod uwagę rozwój 
sytuacji na rynkach finansowych. 

5. Niniejszy artykuł pozostaje bez uszczerbku dla przepisów 
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych przyjętych 
w odniesieniu do ofert przejęcia, transakcji łączenia i innych 
transakcji mających wpływ na własność spółek lub ich kontro­
lowanie, regulowanych przez organy nadzoru wyznaczone 
przez państwa członkowskie na mocy art. 4 dyrektywy 
2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejęcia ( 1 ), które to 
przepisy wymagają ujawniania pozycji krótkich przekraczają­
cych wymogi niniejszego artykułu. 

Artykuł 7 

Zgłaszanie właściwym organom znacznych pozycji 
krótkich netto z tytułu długu państwowego 

1. Osoba fizyczna lub prawna posiadająca pozycję krótką 
netto dotyczącą wyemitowanego długu państwowego powia­
damia odpowiedni właściwy organ zgodnie z art. 9, gdy pozycja 
ta osiąga stosowne progi powodujące obowiązek zgłoszenia 
w odniesieniu do danego eminenta długu państwowego lub 
spada poniżej tych progów. 

2. Stosowne progi powodujące obowiązek zgłoszenia obej­
mują kwotę podstawową, a następnie narastające wartości 
dodatkowe w odniesieniu do emitenta długu państwowego, 
określone w środkach przyjętych przez Komisję zgodnie z ust. 
3. EUNGiPW publikuje na swojej stronie internetowej progi 
powodujące obowiązek zgłoszenia dla każdego państwa człon­
kowskiego. 

3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delego­
wanych zgodnie z art. 42, określających kwoty i narastające 
wartości dodatkowe, o których mowa w ust. 2 niniejszego 
artykułu. 

Komisja: 

a) zapewnia wyznaczenie progów na poziomach, które nie 
powodują obowiązku zgłaszania pozycji o minimalnej 
wartości; 

b) uwzględnia łączną wartość niewykupionego wyemitowanego 
długu państwowego dla każdego emitenta długu państwo­
wego oraz średnią wielkość pozycji z tytułu długu państwo­
wego tego emitenta długu państwowego, które są w posia­
daniu uczestników rynku; oraz 

c) uwzględnia płynność każdego rynku obligacji państwowych. 

Artykuł 8 

Zgłaszanie właściwym organom niepokrytych pozycji 
dotyczących swapu ryzyka kredytowego z tytułu długu 

państwowego 

W przypadku gdy właściwy organ zawiesi ograniczenia zgodnie 
z art. 14 ust. 2, osoba fizyczna lub prawna, która posiada 
niepokrytą pozycję dotyczącą swapu ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego, powiadamia odpowiedni właściwy 
organ, gdy pozycja ta osiąga stosowne progi powodujące 
obowiązek zgłoszenia w odniesieniu do danego emitenta 
długu państwowego lub spada poniżej tych progów, określo­
nych zgodnie z art. 7. 

Artykuł 9 

Sposoby zgłaszania i ujawniania 

1. Zgłoszenie lub ujawnienie na mocy art. 5, 6, 7 lub 8 
zawiera informacje dotyczące tożsamości osoby fizycznej lub 
prawnej, która posiada odpowiednie pozycje, wielkości odpo­
wiednich pozycji, emitenta związanego z posiadaną pozycją 
oraz daty otworzenia, zmiany lub zamknięcia odpowiedniej 
pozycji. 

Do celów art. 5, 6, 7 i 8 osoby fizyczne i prawne posiadające 
znaczne pozycje krótkie netto przechowują przez okres pięciu 
lat dokumentację dotyczącą pozycji brutto, które składają się na 
znaczną pozycję krótką netto. 

2. Pozycja krótka netto jest obliczana o godzinie 24.00 po 
zakończeniu dnia handlowego, w którym dana osoba fizyczna 
lub prawna posiadała stosowną pozycję. Pora ta dotyczy wszyst­
kich transakcji, niezależnie od sposobu dokonywania obrotu, 
w tym transakcji dokonywanych ręcznie lub automatycznie, 
oraz niezależnie od tego, czy transakcji tych dokonano 
w normalnych godzinach handlu. Zgłoszenia lub ujawnienia 
dokonuje się nie później niż o godz. 15.30 następnego dnia 
handlowego. Terminy określone w niniejszym ustępie oblicza 
się zgodnie z czasem obowiązującym w państwie członkow­
skim odpowiedniego właściwego organu, któremu dana pozycja 
musi zostać zgłoszona.
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3. Zgłoszenie informacji odpowiedniemu właściwemu orga­
nowi odbywa się z zapewnieniem poufności informacji; obej­
muje również mechanizmy służące potwierdzeniu autentycz­
ności źródła zgłoszenia. 

4. Publiczne ujawnianie informacji, o którym mowa w art. 6, 
jest dokonywane w sposób zapewniający szybki i niedyskrymi­
nacyjny dostęp do informacji. Informacje te zamieszcza się na 
centralnej stronie internetowej prowadzonej lub nadzorowanej 
przez odpowiedni właściwy organ. Właściwe organy przekazują 
EUNGiPW adres tej strony internetowej; z kolei EUNGiPW na 
swojej stronie internetowej zamieszcza link do wszystkich 
takich centralnych stron internetowych. 

5. W celu zapewnienia spójnego stosowania niniejszego arty­
kułu EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardów 
technicznych określających szczegółową treść informacji, które 
mają być udostępniane na potrzeby ust. 1. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania regulacyj­
nych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

6. W celu zapewnienia jednolitych warunków stosowania 
ust. 4 EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych określających środki, za pomocą których 
informacje mogą być podawane do wiadomości publicznej. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania wykonaw­
czych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

Artykuł 10 

Stosowanie wymogów dotyczących zgłaszania 
i ujawniania 

Wymogi dotyczące zgłaszania i ujawniania na podstawie art. 5, 
6, 7 i 8 stosują się do osób fizycznych i prawnych mających 
miejsce zamieszkania lub siedzibę na terytorium Unii lub 
w państwie trzecim. 

Artykuł 11 

Informacje przekazywane EUNGiPW 

1. Właściwe organy przekazują EUNGiPW co kwartał, 
w zbiorczej formie, informacje na temat pozycji krótkich 
netto dotyczących wyemitowanego kapitału podstawowego 
i wyemitowanego długu państwowego oraz niepokrytych 
pozycji z tytułu swapów ryzyka kredytowego z tytułu długu 
państwowego, w przypadku których dany właściwy organ jest 
odpowiednim właściwym organem i otrzymuje zgłoszenia na 
podstawie art. 5, 7 i 8. 

2. Aby wykonywać swoje obowiązki na mocy niniejszego 
rozporządzenia, EUNGiPW może w dowolnym czasie żądać 
od odpowiedniego właściwego organu dodatkowych informacji 
na temat pozycji krótkich netto dotyczących wyemitowanego 
kapitału podstawowego i wyemitowanego długu państwowego 
lub niepokrytych pozycji z tytułu swapów ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego. 

Właściwy organ przekazuje EUNGiPW żądane informacje 
najpóźniej w terminie siedmiu dni kalendarzowych. W przy­
padku wystąpienia niekorzystnych zdarzeń lub okoliczności, 
które stanowią poważne zagrożenie dla stabilności finansowej 
lub zaufania do rynku w danym państwie członkowskim lub 
w innym państwie członkowskim, właściwy organ dostarcza 
EUNGiPW w terminie 24 godzin wszelkie dostępne informacje 
zgodnie z wymogami dotyczącymi zgłaszania na podstawie 
art. 5, 7 i 8. 

3. W celu zapewnienia spójnego stosowania niniejszego arty­
kułu EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardów 
technicznych określających szczegółową treść informacji, które 
mają być przekazywane zgodnie z ust. 1 i 2. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania regulacyj­
nych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

4. W celu zapewnienia jednolitych warunków stosowania 
ust. 1 EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych określających formę, w jakiej informacje 
mają być przekazywane zgodnie z ust. 1 i 2. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania wykonaw­
czych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

ROZDZIAŁ III 

NIEPOKRYTA KRÓTKA SPRZEDAŻ 

Artykuł 12 

Ograniczenia dotyczące niepokrytej krótkiej sprzedaży 
akcji 

1. Osoba fizyczna lub prawna może dokonać krótkiej sprze­
daży akcji dopuszczonej do obrotu w systemie obrotu tylko 
wówczas, gdy spełniony jest jeden z następujących warunków: 

a) osoba fizyczna lub prawna pożyczyła daną akcję lub poczy­
niła inne postanowienia wywołujące podobny skutek 
prawny;
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b) osoba fizyczna lub prawna zawarła umowę pożyczki danej 
akcji lub ma inne w pełni wymagalne roszczenie na mocy 
umowy lub prawa rzeczowego do uzyskania prawa włas­
ności do odpowiedniej liczby papierów wartościowych tej 
samej kategorii, w związku z czym możliwe jest dokonanie 
rozrachunku w odpowiednim terminie; 

c) osoba fizyczna lub prawna zawarła z osobą trzecią porozu­
mienie, na mocy którego ta osoba trzecia potwierdziła, że 
dana akcja została zlokalizowana, i podjęła względem osób 
trzecich środki niezbędne do tego, aby osoba fizyczna lub 
prawna mogła racjonalnie oczekiwać, że rozrachunek może 
zostać dokonany w odpowiednim terminie. 

2. W celu zapewnienia jednolitych warunków stosowania 
ust. 1 EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych, aby określić rodzaje umów, porozumień 
i środków, które w odpowiedni sposób zapewniają dostępność 
akcji na potrzeby rozrachunku. Określając, jakie środki są 
konieczne w celu zapewnienia podstaw, by racjonalnie oczeki­
wać, że rozrachunek może zostać dokonany w odpowiednim 
terminie, EUNGiPW bierze pod uwagę m.in. handel intraday 
i płynność akcji. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania wykonaw­
czych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z procedurą określoną w art. 15 rozporzą­
dzenia (UE) nr 1095/2010. 

Artykuł 13 

Ograniczenia dotyczące niepokrytej krótkiej sprzedaży 
długu państwowego 

1. Osoba fizyczna lub prawna może dokonać krótkiej sprze­
daży długu państwowego tylko wówczas, gdy spełniony jest 
jeden z następujących warunków: 

a) dana osoba fizyczna lub prawna pożyczyła dług państwowy 
lub poczyniła inne postanowienia wywołujące podobny 
skutek prawny; 

b) dana osoba fizyczna lub prawna zawarła umowę pożyczki 
długu państwowego lub ma inne w pełni wymagalne rosz­
czenie na mocy umowy lub prawa rzeczowego do uzyskania 
prawa własności do odpowiedniej liczby papierów warto­ 
ściowych tej samej kategorii, w związku z czym możliwe 
jest dokonanie rozrachunku w odpowiednim terminie; 

c) dana osoba fizyczna lub prawna zawarła z osobą trzecią 
porozumienie, na mocy którego ta osoba trzecia potwier­
dziła, że dany dług państwowy został zlokalizowany, lub 
może w inny sposób racjonalnie oczekiwać, że rozrachunek 
może zostać dokonany w odpowiednim terminie. 

2. Ograniczenia, o których mowa w ust. 1, nie mają zasto­
sowania, jeżeli dana transakcja służy do zabezpieczenia pozycji 

długiej z tytułu instrumentów dłużnych emitenta, których 
wycena jest blisko skorelowana z wyceną danego instrumentu 
długu państwowego. 

3. W przypadku gdy płynność długu państwowego spadnie 
poniżej progu określonego zgodnie z metodyką, o której mowa 
w ust. 4, odpowiedni właściwy organ może tymczasowo 
zawiesić ograniczenia określone w ust. 1. Przed zawieszeniem 
tych ograniczeń odpowiedni właściwy organ powiadamia 
EUNGiPW i inne właściwe organy o proponowanym zawiesze­
niu. 

Zawieszenie obowiązuje przez początkowy okres nieprzekracza­
jący sześciu miesięcy od daty opublikowania stosownej infor­
macji na stronie internetowej odpowiedniego właściwego 
organu. Zawieszenie może zostać przedłużone o okresy 
nieprzekraczające sześciu miesięcy, o ile powody, dla których 
wprowadzono zawieszenie, są nadal aktualne. Jeżeli zawieszenie 
nie zostanie przedłużone przed upływem początkowego okresu 
lub każdego kolejnego okresu przedłużenia, wygasa ono auto­
matycznie. 

W ciągu 24 godzin od powiadomienia przez odpowiedni 
właściwy organ EUNGiPW wydaje opinię w oparciu o ust. 4 
na temat zawieszenia lub jego przedłużenia będących przed­
miotem powiadomienia. Opinię tę publikuje się na stronie inter­
netowej EUNGiPW. 

4. Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 42, 
określając parametry i metody obliczania progu płynności, 
o którym mowa w ust. 3 niniejszego artykułu, w odniesieniu 
do wyemitowanego długu państwowego. 

Parametry i metody umożliwiające państwom członkowskim 
obliczenie progu ustala się w taki sposób, by osiągnięcie tego 
progu oznaczało istotne pogorszenie względem średniego 
poziomu płynności w odniesieniu do danego długu państwo­
wego. 

Próg ten określa się na podstawie obiektywnych kryteriów 
specyficznych dla danego rynku długu państwowego, m.in. 
łącznej wartości niewykupionego wyemitowanego długu 
państwowego dla każdego emitenta długu państwowego. 

5. W celu zapewnienia jednolitych warunków stosowania 
ust. 1 EUNGiPW może opracowywać projekty wykonawczych 
standardów technicznych, aby określić rodzaje umów lub poro­
zumień, które w odpowiedni sposób zapewniają dostępność 
instrumentu długu państwowego na potrzeby rozrachunku. 
EUNGiPW uwzględnia w szczególności potrzebę utrzymania 
płynności rynków, w tym zwłaszcza rynków obligacji państwo­
wych i rynków odkupu obligacji państwowych. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania wykonaw­
czych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010.
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Artykuł 14 

Ograniczenia dotyczące niepokrytych swapów ryzyka 
kredytowego z tytułu długu państwowego 

1. Osoba fizyczna lub prawna może zawrzeć transakcję 
swapu ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego 
wyłącznie, jeżeli transakcja ta nie doprowadzi do niepokrytej 
pozycji z tytułu swapu ryzyka kredytowego z tytułu długu 
państwowego, o której mowa w art. 4. 

2. Właściwy organ może tymczasowo zawiesić ograniczenia, 
o których mowa w ust. 1, jeżeli ma obiektywne podstawy do 
uznania, że rynek długu państwowego nie działa prawidłowo 
i że ograniczenia te mogą niekorzystnie wpłynąć na rynek 
swapów ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego, 
w szczególności zwiększając koszt pożyczania dla emitentów 
długu państwowego lub obniżając zdolność emitentów długu 
państwowego do emisji nowego długu. Podstawy te oparte są 
na następujących wskaźnikach: 

a) wysokie lub rosnące stopy procentowe w odniesieniu do 
długu państwowego; 

b) wzrost spreadów stóp procentowych w odniesieniu do długu 
państwowego w stosunku do długu państwowego innych 
emitentów długu państwowego; 

c) wzrost spreadów swapów ryzyka kredytowego z tytułu 
długu państwowego w stosunku do własnej krzywej i w 
porównaniu z innymi emitentami długu państwowego; 

d) odpowiedni okres powrotu ceny długu państwowego do 
pierwotnej równowagi po znaczącej transakcji; 

e) kwoty długu państwowego mogące stanowić przedmiot 
obrotu. 

Właściwy organ może również skorzystać ze wskaźników 
innych niż te wymienione w akapicie pierwszym lit. a)–e). 

Przed zawieszeniem ograniczeń określonych w niniejszym arty­
kule odpowiedni właściwy organ powiadamia EUNGiPW i inne 
właściwe organy o proponowanym zawieszeniu i podstawach 
tego zawieszenia. 

Zawieszenie obowiązuje przez początkowy okres nieprzekracza­
jący dwunastu miesięcy od daty opublikowania stosownej infor­
macji na stronie internetowej odpowiedniego właściwego 
organu. Zawieszenie może zostać przedłużone o okresy 
nieprzekraczające sześciu miesięcy, o ile powody, dla których 
wprowadzono zawieszenie, są nadal aktualne. Jeżeli zawieszenie 
nie zostanie przedłużone przed upływem początkowego okresu 
lub każdego kolejnego okresu przedłużenia, wygasa ono auto­
matycznie. 

W ciągu 24 godzin od powiadomienia przez odpowiedni 
właściwy organ EUNGiPW wydaje opinię na temat planowa­
nego zawieszenia lub jego przedłużenia, niezależnie od tego, 
czy właściwy organ przyjął za podstawę zawieszenia wskaźniki 
określone w akapicie pierwszym lit. a)–e), czy też inne wskaź­
niki. W przypadku gdy podstawę planowanego zawieszenia lub 

jego przedłużenia stanowi akapit drugi, opinia ta zwiera 
również ocenę wskaźników, z jakich skorzystał właściwy organ. 
Opinię tę publikuje się na stronie internetowej EUNGiPW. 

Artykuł 15 

Procedury zakupu na otwartym rynku 

1. Partner centralny w państwie członkowskim, który 
świadczy usługi rozliczeniowe w odniesieniu do akcji, zapewnia 
wprowadzenie procedur, które spełniają wszystkie następujące 
wymogi: 

a) jeżeli osoba fizyczna lub prawna sprzedająca akcje nie jest 
w stanie dostarczyć tych akcji do celów rozrachunku 
w terminie czterech dni działalności handlowej po terminie 
rozrachunku, uruchamiane są automatycznie procedury 
zakupu tych akcji na otwartym rynku, aby zapewnić ich 
dostarczenie do celów rozrachunku; 

b) jeżeli procedura zakupu akcji na otwartym rynku w celu ich 
dostarczenia nie jest możliwa, kupującemu wypłaca się okre­ 
śloną kwotę na podstawie wartości akcji, które miały być 
dostarczone w dacie dostawy, oraz dodatkową kwotę z tytułu 
strat poniesionych przez kupującego w wyniku niedoko­
nania rozrachunku; oraz 

c) osoba fizyczna lub prawna, która nie dokonała rozrachunku, 
zwraca wszystkie kwoty zapłacone na podstawie lit. a) i b). 

2. Partner centralny w państwie członkowskim, który 
świadczy usługi rozliczeniowe w odniesieniu do akcji, zapewnia 
wprowadzenie procedur, które gwarantują, że jeśli osoba 
fizyczna lub prawna, która sprzedaje akcje, nie wywiąże się 
z dostawy tych akcji do celów rozrachunku w terminie 
rozrachunku, musi ona wnosić dzienne płatności za każdy 
dzień trwania tego naruszenia. 

Dzienne płatności są ustalone w takiej wysokości, by działały 
odstraszająco na osoby fizyczne lub prawne niewywiązujące się 
z rozrachunku. 

ROZDZIAŁ IV 

WYŁĄCZENIA 

Artykuł 16 

Wyłączenie w przypadku głównych systemów obrotu 
znajdujących się w państwie trzecim 

1. Art. 5, 6, 12 i 15 nie mają zastosowania do akcji spółki 
dopuszczonych do obrotu w systemie obrotu w Unii, jeżeli 
główny system obrotu, w ramach którego prowadzony jest 
obrót tymi akcjami, znajduje się w państwie trzecim. 

2. Odpowiedni właściwy organ dla akcji spółki znajdujących 
się w obrocie w systemie obrotu w Unii oraz w systemie znaj­
dującym się w państwie trzecim ustala, co najmniej raz na dwa 
lata, czy główny system obrotu, w ramach którego prowadzony 
jest obrót tymi akcjami, znajduje się w państwie trzecim.
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Odpowiedni właściwy organ powiadamia EUNGiPW o akcjach, 
w stosunku do których ustalono, że ich główny system obrotu 
znajduje się w państwie trzecim. 

Co dwa lata EUNGiPW publikuje wykaz akcji, których główny 
system obrotu znajduje się w państwie trzecim. Wykaz ten 
obowiązuje przez okres dwóch lat. 

3. W celu zapewnienia spójnego stosowania niniejszego arty­
kułu EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardów 
technicznych określających metodę obliczania obrotu na 
potrzeby ustalenia głównego systemu obrotu, w którym prowa­
dzony jest obrót daną akcją. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania regulacyj­
nych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

4. Aby zapewnić jednolite warunki stosowania ust. 1 i 2, 
EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych standardów 
technicznych w celu określenia: 

a) daty, w której dokonywane są obliczenia dotyczące ustalenia 
głównego systemu obrotu akcją, i okresu, za który są one 
dokonywane; 

b) daty, do której odpowiedni właściwy organ zawiadamia 
EUNGiPW o akcjach, których główny system obrotu znaj­
duje się w państwie trzecim; 

c) daty, od której wykaz opublikowany przez EUNGiPW 
nabiera mocy obowiązującej. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania wykonaw­
czych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

Artykuł 17 

Wyłączenie w przypadku działalności animatora rynku 
oraz działalności na rynku pierwotnym 

1. Art. 5, 6, 7, 12, 13 i 14 nie mają zastosowania do trans­
akcji dokonywanych w związku z działalnością animatora 
rynku. 

2. Komisja może, zgodnie z procedurą, o której mowa 
w art. 44 ust. 2, przyjmować decyzje, w których stwierdza, że 
ramy prawne i nadzorcze danego państwa trzeciego zapewniają 
przestrzeganie przez rynek posiadający zezwolenie w tym 
państwie trzecim prawnie wiążących wymogów, które są – do 
celów stosowania wyłączenia przewidzianego w ust. 1 – 
równoważne z wymogami wynikającymi z przepisów tytułu 

III dyrektywy 2004/39/WE, z dyrektywy 2003/6/WE Parla­
mentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. 
w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji 
na rynku (nadużyć na rynku) ( 1 ) oraz z dyrektywy 
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów doty­
czących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery 
wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowa­
nym ( 2 ), i które to wymogi podlegają w tym państwie trzecim 
skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu. 

Ramy prawne i nadzorcze państwa trzeciego można uznać za 
równoważne, jeżeli w tym państwie trzecim: 

a) rynki podlegają obowiązkowi posiadania zezwolenia oraz 
stałemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu; 

b) w odniesieniu do rynków istnieją jasne i przejrzyste przepisy 
dotyczące dopuszczania papierów wartościowych do obrotu, 
tak aby papiery wartościowe mogły być przedmiotem uczci­
wego, należytego i efektywnego handlu oraz aby były 
swobodnie zbywalne; 

c) emitenci papierów wartościowych podlegają okresowym 
i stałym wymogom informacyjnym zapewniającym wysoki 
poziom ochrony inwestorów; oraz 

d) zapewnione są przejrzystość i wiarygodność rynku przez 
zapobieganie nadużyciom na rynku w postaci wykorzysty­
wania informacji wewnętrznych i manipulacji na rynku. 

3. Art. 7, 13 i 14 nie mają zastosowania do działalności 
osoby fizycznej lub prawnej, która – działając w charakterze 
upoważnionego głównego dealera na mocy umowy z emitentem 
długu państwowego – prowadzi w charakterze głównego 
uczestnika transakcje na instrumentach finansowych związane 
z operacjami na rynku pierwotnym lub wtórnym dotyczącymi 
długu państwowego. 

4. Art. 5, 6, 12, 13 i 14 niniejszego rozporządzenia nie mają 
zastosowania do osoby fizycznej lub prawnej, która dokonuje 
krótkiej sprzedaży papieru wartościowego lub posiada pozycję 
krótką netto w związku z dokonywaniem stabilizacji na mocy 
rozdziału III rozporządzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 
22 grudnia 2003 r. wykonującego dyrektywę 2003/6/WE Parla­
mentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnień dla 
programów odkupu i stabilizacji instrumentów finansowych ( 3 ). 

5. Wyłączenie, o którym mowa w ust. 1, ma zastosowanie 
tylko wówczas, gdy dana osoba fizyczna lub prawna pisemnie 
powiadomiła właściwy organ rodzimego państwa członkow­
skiego o zamiarze skorzystania z wyłączenia. Powiadomienia 
tego należy dokonać nie później niż na 30 dni kalendarzowych 
przed pierwszym skorzystaniem z wyłączenia planowanym 
przez tę osobę fizyczną lub prawną.
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6. Wyłączenie, o którym mowa w ust. 3, ma zastosowanie 
tylko wówczas, gdy upoważniony główny dealer pisemnie 
powiadomił odpowiedni właściwy organ w związku z danym 
długiem państwowym o zamiarze skorzystania z wyłączenia. 
Powiadomienia tego należy dokonać nie później niż na 30 
dni kalendarzowych przed pierwszym skorzystaniem z wyłą­
czenia planowanym przez tę osobę fizyczną lub prawną dzia­ 
łającą w charakterze upoważnionego głównego dealera. 

7. Właściwy organ, o którym mowa w ust. 5 i 6, może 
zakazać stosowania wyłączenia, jeżeli uzna, że dana osoba 
fizyczna lub prawna nie spełnia warunków dotyczących wyłą­
czenia. Zakaz taki jest wydawany w terminie 30 dni kalenda­
rzowych, o którym mowa w ust. 5 lub 6, lub później, jeżeli 
właściwy organ dowie się o zmianach dotyczących statusu danej 
osoby fizycznej lub prawnej, w związku z którymi przestała 
ona spełniać warunki dotyczące tego wyłączenia. 

8. Podmiot z państwa trzeciego nieposiadający zezwolenia 
w Unii wysyła powiadomienie, o którym mowa w ust. 5 i 6, 
organowi właściwemu dla głównego systemu obrotu w Unii, 
w którym dokonuje transakcji. 

9. Osoba fizyczna lub prawna, która dokonała powiado­
mienia na mocy ust. 5, niezwłocznie powiadamia na piśmie 
właściwy organ rodzimego państwa członkowskiego o wszelkich 
zmianach wpływających na jej prawo do korzystania z wyłą­
czenia lub o tym, że nie chce już dłużej korzystać z tego wyłą­
czenia. 

10. Osoba fizyczna lub prawna, która dokonała powiado­
mienia na mocy ust. 6, niezwłocznie powiadamia na piśmie 
odpowiedni właściwy organ w związku z danym długiem 
państwowym o wszelkich zmianach wpływających na jej 
prawo do korzystania z wyłączenia lub o tym, że nie chce 
już dłużej korzystać z tego wyłączenia. 

11. Właściwy organ rodzimego państwa członkowskiego 
może zażądać od osoby fizycznej lub prawnej stosującej wyłą­
czenia, o których mowa w ust. 1, 3 lub 4, pisemnych informacji 
w sprawie posiadanych przez nią pozycji krótkich lub działal­
ności prowadzonej w ramach wyłączenia. Osoba fizyczna lub 
prawna dostarcza tych informacji nie później niż w terminie 
czterech dni kalendarzowych od dokonania takiego żądania. 

12. Właściwy organ powiadamia EUNGiPW w terminie 
dwóch tygodni od powiadomienia zgodnie z ust. 5 lub 9 
o wszelkich animatorach rynku i zgodnie z ust. 6 lub 10 
o wszelkich upoważnionych głównych dealerach, którzy 
korzystają z wyłączenia, oraz o wszelkich animatorach rynku 
i upoważnionych głównych dealerach, którzy przestali 
korzystać z wyłączenia. 

13. EUNGiPW publikuje i aktualizuje na swoich stronach 
internetowych wykaz animatorów rynku i upoważnionych 
głównych dealerów, którzy korzystają z wyłączenia. 

14. Na podstawie niniejszego artykułu dana osoba może 
powiadomić właściwy organ, a właściwy organ może powia­
domić EUNGiPW w dowolnym momencie w terminie 60 dni 
kalendarzowych przed dniem 1 listopada 2012 r. 

ROZDZIAŁ V 

UPRAWNIENIA DO INTERWENCJI PRZYSŁUGUJĄCE 
WŁAŚCIWYM ORGANOM I EUNGiPW 

SEKCJA 1 

Uprawnienia właściwych organów 

Artykuł 18 

Zgłaszanie i ujawnienie informacji w wyjątkowych 
okolicznościach 

1. Z zastrzeżeniem art. 22 właściwy organ może zażądać od 
osoby fizycznej lub prawnej posiadającej pozycje krótkie netto 
dotyczące określonego instrumentu finansowego lub kategorii 
instrumentów finansowych, aby zgłaszały temu organowi lub 
podawały do wiadomości publicznej informacje dotyczące danej 
pozycji, gdy osiąga ona ustalony przez właściwy organ próg 
powodujący obowiązek zgłoszenia lub spada poniżej tego 
progu, oraz jeżeli: 

a) wystąpiły niekorzystne zdarzenia lub okoliczności, które 
stanowią poważne zagrożenie dla stabilności finansowej 
lub zaufania do rynku w danym państwie członkowskim 
lub w co najmniej jednym innym państwie członkowskim; 
oraz 

b) środek ten jest konieczny do ochrony przed tym zagroże­
niem i nie będzie miał niekorzystnego wpływu na efektyw­
ność rynków finansowych, co byłoby niewspółmierne do 
korzyści płynących z tego środka. 

2. Ust. 1 niniejszego artykułu nie ma zastosowania do 
instrumentów finansowych, w odniesieniu do których istnieje 
już wymóg przejrzystości na mocy art. 5–8. Środek wprowa­
dzony na mocy ust. 1 może mieć zastosowanie w okoliczno­ 
ściach, które zostały określone przez właściwy organ, lub 
podlegać wyjątkom przez niego określonym. Organ ten może 
w szczególności wskazać wyłączenia, które stosują się do dzia­ 
łalności animatora rynku oraz działalności na rynku pierwo­
tnym. 

Artykuł 19 

Zgłoszenie przez kredytodawców w wyjątkowych 
okolicznościach 

1. Z zastrzeżeniem art. 22 właściwy organ może zastosować 
środek, o którym mowa w ust. 2 niniejszego artykułu, jeżeli: 

a) wystąpiły niekorzystne zdarzenia lub okoliczności, które 
stanowią poważne zagrożenie dla stabilności finansowej 
lub zaufania do rynku w danym państwie członkowskim 
lub w co najmniej jednym innym państwie członkowskim; 
oraz 

b) środek ten jest konieczny do ochrony przed tym zagroże­
niem i nie będzie miał niekorzystnego wpływu na efektyw­
ność rynków finansowych, co byłoby niewspółmierne do 
korzyści płynących z tego środka.
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2. Właściwy organ może zażądać od osób fizycznych lub 
prawnych zaangażowanych w kredytowanie określonych instru­
mentów finansowych lub kategorii instrumentów finansowych 
powiadamiania o wszelkich znaczących zmianach wysokości 
opłat pobieranych w ramach takiego kredytowania. 

Artykuł 20 

Ograniczenia krótkiej sprzedaży i podobnych transakcji 
w wyjątkowych okolicznościach 

1. Z zastrzeżeniem art. 22 właściwy organ może zastosować 
jeden lub więcej środków, o których mowa w ust. 2 niniejszego 
artykułu, jeżeli: 

a) wystąpiły niekorzystne zdarzenia lub okoliczności, które 
stanowią poważne zagrożenie dla stabilności finansowej 
lub zaufania do rynku w danym państwie członkowskim 
lub w co najmniej jednym innym państwie członkowskim; 
oraz 

b) środek ten jest konieczny do ochrony przed tym zagroże­
niem i nie będzie miał niekorzystnego wpływu na efektyw­
ność rynków finansowych, co byłoby niewspółmierne do 
korzyści płynących z tego środka. 

2. Właściwy organ może nałożyć zakaz lub ograniczenia 
w stosunku do osób fizycznych lub prawnych, które dokonują: 

a) krótkiej sprzedaży; lub 

b) transakcji innej niż krótka sprzedaż, w wyniku której 
powstaje instrument finansowy lub związanej z takim instru­
mentem, gdy skutkiem lub jednym ze skutków takiej trans­
akcji jest uzyskanie korzyści finansowej przez osobę fizyczną 
lub prawną w przypadku spadku ceny lub wartości innego 
instrumentu finansowego. 

3. Środek wprowadzany na mocy ust. 2 może mieć zasto­
sowanie do transakcji dotyczących wszystkich instrumentów 
finansowych, instrumentów finansowych określonej kategorii 
lub jednego określonego instrumentu finansowego. Środek ten 
może mieć zastosowanie w okolicznościach, które zostały okre­ 
ślone przez właściwy organ, lub podlegać wyjątkom przez 
niego określonym. Organ ten może w szczególności wskazać 
wyłączenia, które stosują się do działalności animatora rynku 
oraz działalności na rynku pierwotnym. 

Artykuł 21 

Ograniczenia transakcji swapów ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego w wyjątkowych 

okolicznościach 

1. Z zastrzeżeniem art. 22 właściwy organ może ograniczyć 
zdolność osób fizycznych lub prawnych do zawierania trans­
akcji swapu ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego 
lub ograniczyć wartości pozycji dotyczących swapu ryzyka 
kredytowego z tytułu długu państwowego, które te osoby 
mają prawo otworzyć, jeżeli: 

a) wystąpiły niekorzystne zdarzenia lub okoliczności, które 
stanowią poważne zagrożenie dla stabilności finansowej 
lub zaufania do rynku w danym państwie członkowskim 
lub w co najmniej jednym innym państwie członkowskim; 
oraz 

b) środek ten jest konieczny do ochrony przed tym zagroże­
niem i nie będzie miał niekorzystnego wpływu na efektyw­
ność rynków finansowych, co byłoby niewspółmierne do 
korzyści płynących z tego środka. 

2. Środek wprowadzany na mocy ust. 1 może mieć zasto­
sowanie do transakcji swapów ryzyka kredytowego z tytułu 
długu państwowego określonej kategorii lub do określonych 
transakcji swapów ryzyka kredytowego z tytułu długu państwo­
wego. Środek ten może mieć zastosowanie w okolicznościach, 
które zostały określone przez właściwy organ, lub podlegać 
wyjątkom przez niego określonym. Organ ten może w szczegól­
ności wskazać wyłączenia, które stosują się do działalności 
animatora rynku oraz działalności na rynku pierwotnym. 

Artykuł 22 

Środki stosowane przez inne właściwe organy 

Bez uszczerbku dla art. 26 właściwy organ może – w odnie­
sieniu do instrumentu finansowego, względem którego organ 
ten nie jest odpowiednim właściwym organem – nałożyć lub 
przedłużyć środek na mocy art. 18, 19, 20 lub 21 wyłącznie za 
zgodą odpowiedniego właściwego organu. 

Artykuł 23 

Uprawnienie do tymczasowego ograniczenia krótkiej 
sprzedaży instrumentów finansowych w przypadku 

znacznego spadku ceny 

1. Jeżeli cena instrumentu finansowego w określonym 
systemie obrotu znacząco spadnie w ciągu jednego dnia hand­
lowego w stosunku do ceny zamknięcia, która została ustalona 
w tym systemie poprzedniego dnia handlowego, to właściwy 
organ w rodzimym państwie członkowskim tego systemu 
sprawdza, czy celowe jest nałożenie na osoby fizyczne lub 
prawne zakazu lub ograniczenia dotyczącego dokonywania 
krótkiej sprzedaży danego instrumentu finansowego w tym 
systemie obrotu lub ograniczenie w inny sposób transakcji na 
danym instrumencie finansowym dokonywanych w tym 
systemie obrotu po to, by zapobiec niekontrolowanemu spad­
kowi ceny tego instrumentu finansowego. 

W przypadku gdy właściwy organ jest przekonany, zgodnie 
z akapitem pierwszym, że takie działanie jest celowe, nakłada 
– w przypadku akcji lub instrumentu dłużnego – na osoby 
fizyczne i prawne zakaz lub ograniczenie dotyczące dokony­
wania krótkiej sprzedaży w tym systemie obrotu lub – w przy­
padku innego typu instrumentu finansowego – ogranicza trans­
akcje na tym instrumencie finansowym dokonywane w danym 
systemie obrotu po to, by zapobiec niekontrolowanemu spad­
kowi ceny tego instrumentu finansowego. 

2. Środek wprowadzony na mocy ust. 1 obowiązuje przez 
okres nie dłuższy niż do końca dnia handlowego następującego 
po dniu handlowym, w którym nastąpił spadek ceny. Jeżeli do 
końca dnia handlowego następującego po dniu handlowym, 
w którym nastąpił spadek ceny, następuje, mimo nałożonego 
środka, dalszy znaczący spadek wartości instrumentu finanso­
wego o kwotę równą co najmniej połowie kwoty określonej 
w ust. 5 w stosunku do ceny zamknięcia pierwszego dnia 
handlowego, właściwy organ może przedłużyć okres obowiązy­
wania środka na kolejny okres nieprzekraczający dwóch dni 
handlowych od zakończenia drugiego dnia handlowego.
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3. Środek wprowadzony na mocy ust. 1 ma zastosowanie 
w okolicznościach, które zostały określone przez właściwy 
organ, lub podlega wyjątkom przez niego określonym. Organ 
ten może w szczególności wskazać wyłączenia, które stosują się 
do działalności animatora rynku oraz działalności na rynku 
pierwotnym. 

4. Właściwy organ rodzimego państwa członkowskiego 
systemu obrotu, w którym cena instrumentu finansowego 
spadła w ciągu jednego dnia handlowego o wartość określoną 
w ust. 5, powiadamia EUNGiPW o decyzji podjętej zgodnie 
z ust. 1 najpóźniej dwie godziny po zakończeniu tego dnia 
handlowego. EUNGiPW niezwłocznie informuje właściwe 
organy rodzimych państw członkowskich systemów obrotu 
prowadzących handel tym samym instrumentem finansowym. 

Jeżeli właściwy organ nie zgadza się z działaniem podjętym 
przez inny właściwy organ w stosunku do instrumentu finan­
sowego będącego przedmiotem obrotu w różnych systemach 
obrotu regulowanych przez różne właściwe organy, EUNGiPW 
może wspomóc te organy w osiągnięciu porozumienia zgodnie 
z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010. 

Do postępowania pojednawczego powinno dojść przed północą 
po zakończeniu tego samego dnia handlowego. Jeżeli właściwe 
organy nie zdołają dojść do porozumienia w fazie postępowania 
pojednawczego, EUNGiPW może podjąć decyzję zgodnie 
z art. 19 ust. 3 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010. Decyzja 
zapada przed rozpoczęciem następnego dnia handlowego. 

5. Spadek wartości wynosi co najmniej 10 % w przypadku 
akcji płynnych, zdefiniowanych w art. 22 rozporządzenia (WE) 
nr 1287/2006, a w przypadku akcji niepłynnych i innych kate­
gorii instrumentów finansowych jest równy wartości określonej 
przez Komisję. 

6. Biorąc pod uwagę rozwój sytuacji na rynkach finanso­
wych, EUNGiPW może wydać i przekazać Komisji opinię doty­
czącą dostosowania progów, o których mowa w ust. 5. 

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych 
zgodnie z art. 42, zmieniających progi, o których mowa 
w ust. 5 niniejszego artykułu, biorąc pod uwagę rozwój sytuacji 
na rynkach finansowych. 

7. Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 42, 
określając, co stanowi znaczny spadek wartości instrumentów 
finansowych innych niż akcje płynne, uwzględniając specyfikę 
każdej kategorii instrumentów finansowych i różnice w zmien­
ności. 

8. W celu zapewnienia spójnego stosowania niniejszego arty­
kułu EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardów 
technicznych określających metodę obliczania spadku cen akcji 
płynnych o 10 % i spadku wartości określanego przez Komisję 
zgodnie z ust. 7. 

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych stan­
dardów technicznych do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania regulacyj­
nych standardów technicznych, o których mowa w akapicie 
pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010. 

Artykuł 24 

Okres ograniczenia 

Środek nałożony na mocy art. 18, 19, 20 lub 21 obowiązuje 
przez początkowy okres nieprzekraczający trzech miesięcy od 
daty opublikowania komunikatu, o którym mowa w art. 25. 

Środek ten może zostać przedłużony na kolejne okresy nieprze­
kraczające trzech miesięcy, jeżeli nadal aktualne są powody 
podjęcia tego środka. Jeżeli środek nie zostanie przedłużony 
przed upływem takiego trzymiesięcznego okresu, wygasa on 
automatycznie. 

Artykuł 25 

Komunikat o ograniczeniu 

1. Właściwy organ publikuje na swoich stronach interneto­
wych komunikaty o decyzjach dotyczących nałożenia lub prze­
dłużenia środka, o którym mowa w art. 18–23. 

2. Komunikat ten zawiera co najmniej informacje dotyczące: 

a) nałożonych środków, w tym instrumentów i kategorii trans­
akcji, do których środki te mają zastosowanie, oraz okresu 
ich obowiązywania; 

b) powodów, dla których właściwy organ jest przekonany 
o konieczności nałożenia tych środków, w tym dowodów 
potwierdzających te powody. 

3. Środek nakładany na mocy art. 18–23 wchodzi w życie 
z chwilą opublikowania komunikatu lub w określonym 
w komunikacie terminie przypadającym po dacie publikacji 
i ma zastosowanie wyłącznie do transakcji zawartych po 
wejściu środka w życie. 

Artykuł 26 

Powiadomienie kierowane do EUNGiPW i innych 
właściwych organów 

1. Przed nałożeniem lub przedłużeniem środka na mocy 
art. 18, 19, 20 lub 21 oraz przed nałożeniem ograniczenia 
na mocy art. 23 właściwy organ powiadamia EUNGiPW 
i inne właściwe organy o proponowanym przez siebie środku. 

2. Powiadomienie to zawiera informacje na temat propono­
wanych środków, kategorii instrumentów finansowych i trans­
akcji, do których będą one miały zastosowanie, dowodów 
potwierdzających powody wprowadzenia tych środków oraz 
planowanego terminu ich wejścia w życie.
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3. Powiadomienia o proponowanym nałożeniu lub przedłu­ 
żeniu środka na mocy art. 18, 19, 20 lub 21 należy dokonać 
nie później niż na 24 godziny przed planowanym wejściem 
w życie lub przedłużeniem środka. W wyjątkowych okoliczno­ 
ściach właściwy organ może dokonać powiadomienia z wyprze­
dzeniem krótszym niż 24 godziny przed planowanym wejściem 
w życie środka, jeżeli dochowanie 24-godzinnego terminu jest 
niemożliwe. Powiadomienia o ograniczeniach na mocy art. 23 
dokonuje się przed planowanym wejściem środka w życie. 

4. Właściwy organ, który otrzymuje powiadomienie na mocy 
niniejszego artykułu, może podjąć środki zgodnie z art. 18–23 
w tym państwie członkowskim, jeżeli jest przekonany, że dany 
środek jest konieczny w celu udzielenia pomocy właściwemu 
organowi, który dokonuje powiadomienia. Właściwy organ, 
który otrzymuje powiadomienie, również wystosowuje powia­
domienie zgodnie z ust. 1–3, w przypadku gdy proponuje 
przyjęcie środków. 

SEKCJA 2 

Uprawnienia EUNGiPW 

Artykuł 27 

Koordynacja przez EUNGiPW 

1. EUNGiPW pełni rolę mediatora i koordynatora w związku 
ze środkami podejmowanymi przez właściwe organy na mocy 
sekcji 1. EUNGiPW zapewnia w szczególności spójność podejść 
przyjmowanych przez właściwe organy w odniesieniu do podej­
mowanych środków, zwłaszcza w zakresie takich kwestii jak to, 
kiedy konieczne jest wykonanie uprawnień interwencyjnych, 
charakter wszelkich nakładanych środków oraz wejście 
w życie i okres obowiązywania tych środków. 

2. Po otrzymaniu powiadomienia na mocy art. 26 o środku, 
który ma być nałożony lub przedłużony na mocy art. 18, 19, 
20 lub 21, EUNGiPW wydaje w ciągu 24 godzin opinię na 
temat konieczności podejmowania danego środka lub propono­
wanego środka jako ochrony w danych wyjątkowych okoliczno­ 
ściach. Opinia ta zawiera informację, czy EUNGiPW jest zdania, 
że wystąpiły niekorzystne zdarzenia lub okoliczności stano­
wiące poważne zagrożenie dla stabilności finansowej lub 
zaufania do rynku w co najmniej jednym państwie członkow­
skim, czy dany środek lub proponowany środek jest odpo­
wiedni i proporcjonalny jako ochrona przed tym zagrożeniem 
oraz czy proponowany okres obowiązywania każdego z takich 
środków jest uzasadniony. Jeżeli EUNGiPW jest zdania, że 
w celu ochrony przed danym zagrożeniem konieczne jest 
podjęcie jakiegoś środka przez inne właściwe organy, stwier­
dzenie to jest również umieszczane w jego opinii. Opinia jest 
publikowana na stronach internetowych EUNGiPW. 

3. W przypadku gdy właściwy organ planuje podjęcie 
środków lub podejmuje środki wbrew opinii EUNGiPW 
wydanej na mocy ust. 2 lub też odmawia podjęcia środków 
wbrew opinii EUNGiPW wydanej na mocy tego ustępu, to 
publikuje on na swoich stronach internetowych w ciągu 24 
godzin od otrzymania opinii EUNGiPW komunikat zawierający 
pełne wyjaśnienie powodów takiego postępowania. W takiej 
sytuacji EUNGiPW sprawdza, czy zostały spełnione warunki 
skorzystania z uprawnień interwencyjnych na mocy art. 28 
oraz czy sytuacja tego wymaga. 

4. EUNGiPW dokonuje regularnie, a w każdym razie nie 
rzadziej niż co trzy miesiące, przeglądu środków, o których 
mowa w niniejszym artykule. Jeżeli środek nie zostanie prze­
dłużony przed upływem takiego trzymiesięcznego okresu, 
wygasa on automatycznie. 

Artykuł 28 

Uprawnienia interwencyjne EUNGiPW w wyjątkowych 
okolicznościach 

1. Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporządzenia (UE) 
nr 1095/2010, z zastrzeżeniem ust. 2 niniejszego artykułu, 
EUNGiPW: 

a) żąda od osób fizycznych lub prawnych posiadających 
pozycje krótkie netto związane z określonym instrumentem 
finansowym lub kategorią instrumentów finansowych, aby 
zgłaszały właściwemu organowi lub podawały do wiado­
mości publicznej informacje dotyczące danej pozycji; albo 

b) nakłada zakaz lub ograniczenia dotyczące dokonywania 
przez osoby fizyczne lub prawne krótkiej sprzedaży lub 
innej transakcji, w wyniku której powstaje instrument finan­
sowy inny niż instrumenty finansowe, o których mowa 
w art. 1 ust. 1 lit. c), lub związanej z takim instrumentem, 
gdy skutkiem lub jednym ze skutków takiej transakcji jest 
uzyskanie korzyści finansowej przez taką osobę w przypadku 
spadku ceny lub wartości innego instrumentu finansowego. 

Dany środek może mieć zastosowanie w szczególnych okolicz­
nościach lub podlegać wyjątkom określonym przez EUNGiPW. 
Organ ten może w szczególności wskazać wyłączenia, które 
stosują się do działalności animatora rynku oraz działalności 
na rynku pierwotnym. 

2. EUNGiPW podejmuje decyzję na mocy ust. 1 tylko 
wówczas, jeżeli: 

a) środki wymienione w ust. 1 lit. a) i b) stanowią ochronę 
przed zagrożeniem dla prawidłowego funkcjonowania i inte­
gralności rynków finansowych lub stabilności całego 
systemu finansowego Unii lub jego części, przy czym istnieją 
skutki transgraniczne; oraz 

b) żaden właściwy organ nie podjął środków w celu ochrony 
przed zagrożeniem lub jeden lub większa liczba właściwych 
organów podjęła środki, które nie stanowią adekwatnej 
ochrony przed tym zagrożeniem. 

3. Podejmując środki, o których mowa w ust. 1, EUNGiPW 
bierze pod uwagę stopień, w jakim środek ten: 

a) stanowi znaczącą ochronę przed zagrożeniem dla prawidło­
wego funkcjonowania i integralności rynków finansowych 
lub stabilności całego systemu finansowego w Unii lub 
jego części lub znacznie zwiększa zdolność właściwych 
organów do monitorowania tego zagrożenia;
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b) nie stwarza ryzyka arbitrażu regulacyjnego; 

c) nie ma niekorzystnego wpływu na efektywność rynków 
finansowych, w tym nie powoduje ograniczenia płynności 
na tych rynkach ani niepewności wśród uczestników rynku, 
które byłyby niewspółmierne do korzyści płynących z tego 
środka. 

W przypadku gdy jeden lub większa liczba właściwych organów 
podjęła środki na mocy art. 18, 19, 20 lub 21, EUNGiPW może 
podjąć dowolny ze środków, o których mowa w ust. 1 niniej­
szego artykułu, bez potrzeby wydawania opinii przewidzianej 
w art. 27. 

4. Przed podjęciem decyzji o nałożeniu lub przedłużeniu 
środka, o którym mowa w ust. 1, EUNGiPW konsultuje się 
z ERRS i – w stosownych przypadkach – z innymi odpowied­
nimi organami. 

5. Przed podjęciem decyzji o nałożeniu lub przedłużeniu 
środka, o którym mowa w ust. 1, EUNGiPW powiadamia 
dane właściwe organy o środku, jaki proponuje podjąć. Powia­
domienie to zawiera informacje na temat proponowanych środ­
ków, kategorii instrumentów finansowych i transakcji, do 
których będą one miały zastosowanie, dowodów potwierdzają­
cych powody wprowadzenia tych środków oraz planowanego 
terminu ich wejścia w życie. 

6. Powiadomienia należy dokonać najpóźniej na 24 godziny 
przed planowanym wejściem w życie lub przedłużeniem środka. 
W wyjątkowych okolicznościach EUNGiPW może dokonać 
powiadomienia z wyprzedzeniem krótszym niż 24 godziny 
przed planowanym wejściem w życie środka, jeżeli dochowanie 
24-godzinnego terminu jest niemożliwe. 

7. EUNGiPW publikuje na swoich stronach internetowych 
komunikaty o decyzjach dotyczących nałożenia lub przedłu­ 
żenia środka, o którym mowa w ust. 1. W komunikacie tym 
podaje się co najmniej: 

a) nałożone środki, w tym instrumenty i kategorie transakcji, 
do których środki te mają zastosowanie, oraz okres ich 
obowiązywania; oraz 

b) powody, dla których EUNGiPW jest przekonany o koniecz­
ności nałożenia środków, w tym dowody potwierdzające te 
powody. 

8. Po podjęciu decyzji o nałożeniu lub przedłużeniu środka, 
o którym mowa w ust. 1, EUNGiPW niezwłocznie powiadamia 
właściwe organy o podjętych środkach. 

9. Dany środek wchodzi w życie z chwilą opublikowania 
komunikatu na stronach internetowych EUNGiPW lub w okre­ 
ślonym w komunikacie terminie przypadającym po dacie publi­
kacji i ma zastosowanie wyłącznie do transakcji zawartych po 
wejściu środka w życie. 

10. EUNGiPW dokonuje przeglądu środków, o których 
mowa w ust. 1, w odpowiednich odstępach czasu, ale nie 
rzadziej niż co trzy miesiące. Jeżeli środek nie zostanie przedłu­ 
żony przed upływem takiego trzymiesięcznego okresu, wygasa 
on automatycznie. Przepisy ust. 2–9 mają zastosowanie do 
przedłużenia środków. 

11. Środek przyjęty przez EUNGiPW na mocy niniejszego 
artykułu ma charakter nadrzędny wobec wszelkich wcześniej­
szych środków podjętych przez właściwy organ na mocy prze­
pisów sekcji 1. 

Artykuł 29 

Uprawnienia EUNGiPW w sytuacjach nadzwyczajnych 
związanych z długiem państwowym 

W razie wystąpienia sytuacji nadzwyczajnej związanej z długiem 
państwowym lub swapami ryzyka kredytowego z tytułu długu 
państwowego zastosowanie mają art. 18 i 38 rozporządzenia 
(UE) nr 1095/2010. 

Artykuł 30 

Szczegółowe określenie niekorzystnych zdarzeń lub 
okoliczności 

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych 
zgodnie z art. 42, określających kryteria i czynniki, które 
właściwe organy i EUNGiPW mają wziąć pod uwagę, decydując 
o przypadkach, w których występują niekorzystne zdarzenia lub 
okoliczności, o których mowa w art. 18–21 i w art. 27, oraz 
zagrożenia, o których mowa w art. 28 ust. 2 lit. a). 

Artykuł 31 

Dochodzenia prowadzone przez EUNGiPW 

Na wniosek właściwego organu lub większej ich liczby, na 
wniosek Parlamentu Europejskiego, Rady, Komisji lub z własnej 
inicjatywy, EUNGiPW może przeprowadzić dochodzenie doty­
czące określonej kwestii lub praktyki związanej z krótką sprze­
dażą lub stosowaniem swapów ryzyka kredytowego, aby ustalić, 
czy ta kwestia lub praktyka stanowi potencjalne zagrożenie dla 
stabilności finansowej lub zaufania do rynków w Unii. 

W terminie trzech miesięcy od zakończenia takiego docho­
dzenia EUNGiPW publikuje sprawozdanie zawierające dokonane 
przez ten urząd ustalenia oraz wszelkie zalecenia dotyczące 
danej kwestii lub praktyki. 

ROZDZIAŁ VI 

ROLA WŁAŚCIWYCH ORGANÓW 

Artykuł 32 

Właściwe organy 

Każde państwo członkowskie wyznacza co najmniej jeden 
właściwy organ do celów niniejszego rozporządzenia. 

W przypadku gdy państwo członkowskie wyznaczy więcej niż 
jeden właściwy organ, jednoznacznie precyzuje ono odnośne 
role każdego z tych organów i wyznacza organ, który odpo­
wiada za koordynowanie współpracy i wymiany informacji 
z Komisją, EUNGiPW i właściwymi organami innych państw 
członkowskich. 

Państwa członkowskie informują Komisję, EUNGiPW i właściwe 
organy innych państw członkowskich o wyznaczonych przez 
siebie organach.
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Artykuł 33 

Uprawnienia właściwych organów 

1. Aby wypełniać swoje obowiązki na mocy niniejszego 
rozporządzenia, właściwe organy muszą posiadać wszelkie 
uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe niezbędne do 
pełnienia swoich funkcji. Właściwe organy wykonują swoje 
uprawnienia w dowolny z następujących sposobów: 

a) bezpośrednio; 

b) we współpracy z innymi organami; 

c) poprzez składanie wniosków do właściwych organów sądo­
wych. 

2. Aby wypełniać swoje obowiązki na mocy niniejszego 
rozporządzenia, właściwe organy muszą posiadać, zgodnie 
z prawem krajowym, uprawnienie do: 

a) uzyskania dostępu do wszelkiego rodzaju dokumentów 
w dowolnej formie i otrzymania lub pobrania ich kopii; 

b) żądania informacji od dowolnej osoby fizycznej lub prawnej, 
a w razie konieczności wezwania i przesłuchania osoby 
fizycznej lub prawnej w celu uzyskania informacji; 

c) przeprowadzenie zapowiedzianych lub niezapowiedzianych 
wcześniej kontroli na miejscu; 

d) żądania istniejących rejestrów połączeń telefonicznych i prze­
syłu danych; 

e) żądania zaprzestania działań sprzecznych z przepisami 
niniejszego rozporządzenia; 

f) żądania zamrożenia lub zajęcia aktywów. 

3. Nie naruszając ust. 2 lit. a) i b), właściwe organy muszą 
być uprawnione w indywidualnych przypadkach do żądania od 
osób fizycznych lub prawnych zawierających transakcję swapu 
ryzyka kredytowego, aby przedstawiły: 

a) wyjaśnienie celu transakcji i czy jest ona zawierana na 
potrzeby zabezpieczenia przed ryzykiem czy w innym 
celu; oraz 

b) informacje służące sprawdzeniu ryzyka podstawowego 
w przypadkach gdy transakcja jest zawierana w celu zabez­
pieczenia. 

Artykuł 34 

Tajemnica służbowa 

1. Obowiązek zachowania tajemnicy służbowej ma zastoso­
wanie do wszystkich osób fizycznych lub prawnych, które 
pracują lub pracowały dla właściwego organu lub też dla organu 
albo osoby fizycznej lub prawnej, której właściwy organ prze­
kazał zadania, w tym do audytorów i specjalistów zatrudnio­
nych przez właściwy organ. Informacje poufne objęte tajemnicą 
służbową nie mogą być ujawniane innej osobie fizycznej lub 
prawnej ani innemu organowi, z wyjątkiem sytuacji, gdy takie 
ujawnienie jest niezbędne w celu prowadzenia postępowania 
sądowego. 

2. Wszystkie informacje wymieniane między właściwymi 
organami na mocy niniejszego rozporządzenia, które dotyczą 

warunków biznesowych lub operacyjnych oraz innych kwestii 
gospodarczych lub osobistych, uznaje się za informacje poufne 
oraz podlegają one obowiązkowi zachowania tajemnicy służbo­
wej, chyba że w momencie ich przekazania właściwy organ 
oświadczy, iż informacje te mogą być ujawnione lub ich ujaw­
nienie jest niezbędne w celu prowadzenia postępowania sądo­
wego. 

Artykuł 35 

Obowiązek współpracy 

Właściwe organy współpracują ze sobą, gdy jest to konieczne 
lub wskazane do celów niniejszego rozporządzenia. W szczegól­
ności właściwe organy wymieniają między sobą, bez zbędnej 
zwłoki, informacje mające znaczenie w kontekście wykony­
wania ich obowiązków na mocy niniejszego rozporządzenia. 

Artykuł 36 

Współpraca z EUNGiPW 

Właściwe organy współpracują z EUNGiPW na potrzeby niniej­
szego rozporządzenia zgodnie z rozporządzeniem (UE) 
nr 1095/2010. 

Właściwe organy niezwłocznie udzielają EUNGiPW wszelkich 
informacji niezbędnych do wypełniania jego obowiązków 
zgodnie z rozporządzeniem (UE) nr 1095/2010. 

Artykuł 37 

Współpraca w przypadku wniosków dotyczących kontroli 
na miejscu lub dochodzeń na miejscu 

1. Właściwy organ państwa członkowskiego może wystąpić 
do właściwego organu innego państwa członkowskiego z wnio­
skiem o pomoc dotyczącą kontroli na miejscu lub dochodzeń 
na miejscu. 

Właściwy organ występujący o pomoc informuje EUNGiPW 
o każdym wniosku, o którym mowa w akapicie pierwszym. 
W przypadku dochodzenia lub kontroli o wymiarze transgra­
nicznym EUNGiPW może koordynować i – jeśli zostanie o to 
poproszony – koordynuje takie dochodzenie lub kontrolę. 

2. Właściwy organ, który otrzymał wniosek właściwego 
organu innego państwa członkowskiego dotyczący przeprowa­
dzenia kontroli na miejscu lub dochodzenia na miejscu, może: 

a) przeprowadzić kontrolę na miejscu lub dochodzenie na 
miejscu samodzielnie; 

b) zezwolić właściwemu organowi, który przedstawił wniosek, 
na uczestniczenie w kontroli na miejscu lub dochodzeniu na 
miejscu; 

c) zezwolić właściwemu organowi, który przedstawił wniosek, 
na samodzielne przeprowadzenie kontroli na miejscu lub 
dochodzenia na miejscu; 

d) wyznaczyć audytorów lub specjalistów do przeprowadzenia 
kontroli na miejscu lub dochodzenia na miejscu; 

e) podzielić się z innymi właściwymi organami określonymi 
zadaniami związanymi z czynnościami nadzorczymi.
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3. EUNGiPW może zażądać od właściwych organów wyko­
nania konkretnych zadań dochodzeniowych i przeprowadzenia 
kontroli na miejscu, jeżeli istnieją uzasadnione powody, dla 
których informacje te są potrzebne EUNGiPW do wykonywania 
uprawnień przyznanych mu jednoznacznie w niniejszym 
rozporządzeniu. 

Artykuł 38 

Współpraca z państwami trzecimi 

1. W przypadku gdy jest to możliwe, właściwe organy 
zawierają z organami nadzorczymi państw trzecich porozu­
mienia o współpracy dotyczące wymiany informacji z organami 
nadzorczymi państw trzecich, egzekwowania w państwach trze­
cich obowiązków wynikających z niniejszego rozporządzenia 
oraz podejmowania w państwach trzecich przez ich organy 
nadzorcze podobnych środków w celu uzupełnienia środków 
podjętych na mocy rozdziału V. Te porozumienia o współpracy 
zapewniają przynajmniej skuteczną wymianę informacji, która 
umożliwia właściwym organom wykonywanie ich obowiązków 
na mocy niniejszego rozporządzenia. 

Właściwy organ informuje EUNGiPW i właściwe organy innych 
państw członkowskich o zamiarze zawarcia takiego porozumie­
nia. 

2. Porozumienie o współpracy zawiera postanowienia doty­
czące wymiany danych i informacji niezbędnych odpowied­
niemu właściwemu organowi do przestrzegania obowiązku 
określonego w art. 16 ust. 2. 

3. EUNGiPW koordynuje opracowywanie porozumień 
o współpracy między właściwymi organami a odpowiednimi 
organami nadzorczymi państw trzecich. W tym celu EUNGiPW 
przygotowuje wzór dokumentu dotyczący porozumień o współ­
pracy, który może być wykorzystywany przez właściwe organy. 

EUNGiPW koordynuje również dokonywaną między właści­
wymi organami wymianę informacji, które zostały uzyskane 
od organów nadzorczych państw trzecich i które mogą mieć 
znaczenie w kontekście podejmowania środków na mocy 
rozdziału V. 

4. Właściwe organy zawierają porozumienia o współpracy 
w zakresie wymiany informacji z organami nadzorczymi 
państw trzecich tylko wówczas, gdy tajemnica służbowa 
w odniesieniu do ujawnianych informacji jest zagwarantowana 
co najmniej w stopniu określonym w art. 34. Taka wymiana 
informacji służy tym właściwym organom do wykonywania ich 
zadań. 

Artykuł 39 

Przekazywanie i zatrzymywanie danych osobowych 

W odniesieniu do przekazywania danych osobowych między 
państwami członkowskimi lub między państwami członkow­
skimi a państwem trzecim państwa członkowskie stosują dyrek­
tywę 95/46/WE. W odniesieniu do przekazywania danych 

osobowych przez EUNGiPW państwom członkowskim lub 
państwu trzeciemu EUNGiPW stosuje rozporządzenie (WE) 
nr 45/2001. 

Dane osobowe, o których mowa w akapicie pierwszym, są 
zatrzymywane przez okres nie dłuższy niż pięć lat. 

Artykuł 40 

Ujawnianie informacji państwom trzecim 

Właściwy organ może przekazywać organowi nadzorczemu 
państwa trzeciego dane i analizę danych, jeżeli spełnione są 
warunki określone w art. 25 lub 26 dyrektywy 95/46/WE, 
lecz takie przekazywanie danych odbywa się jedynie w indywi­
dualnych przypadkach. Właściwy organ musi stwierdzić, że 
przekazanie danych jest niezbędne do celów niniejszego 
rozporządzenia. Każde takie przekazanie danych odbywa się 
przy założeniu, że dane państwo trzecie nie przekaże odnoś­
nych danych organowi nadzorczemu innego państwa trzeciego 
bez wyraźnej, pisemnej zgody właściwego organu. 

Właściwy organ ujawnia organowi nadzorczemu państwa trze­
ciego informacje będące poufnymi zgodnie z art. 34 i otrzymane 
od właściwego organu innego państwa członkowskiego tylko 
wówczas, gdy właściwy organ uzyskał wyraźną zgodę właści­
wego organu, który przekazał te informacje, oraz, w stosownych 
przypadkach, informacje te są ujawniane wyłącznie do celów, 
które zaaprobował ten właściwy organ. 

Artykuł 41 

Sankcje 

Państwa członkowskie ustanawiają przepisy dotyczące sankcji 
i środków administracyjnych, mających zastosowanie w przy­
padku naruszenia niniejszego rozporządzenia oraz podejmują 
wszelkie środki niezbędne do zapewnienia wdrożenia tych prze­
pisów. Sankcje i środki administracyjne muszą być skuteczne, 
proporcjonalne i odstraszające. 

Zgodnie z rozporządzeniem (UE) nr 1095/2010 EUNGiPW 
może przyjmować wytyczne zapewniające stosowanie spójnego 
podejścia w odniesieniu do sankcji i środków administracyjnych, 
które państwa członkowskie mają ustanowić. 

Państwa członkowskie powiadamiają Komisję oraz EUNGiPW 
o przepisach, o których mowa w akapicie pierwszym i drugim 
do dnia 1 lipca 2012 r. i powiadamiają je niezwłocznie o wszel­
kich późniejszych zmianach tych przepisów. 

EUNGiPW publikuje na swojej stronie internetowej i regularnie 
aktualizuje wykaz istniejących sankcji i środków administracyj­
nych, mających zastosowanie w każdym państwie członkow­
skim. 

Państwa członkowskie przekazują EUNGiPW roczne zestawienia 
informacji dotyczących zastosowanych sankcji i środków admi­
nistracyjnych. Jeżeli właściwy organ ujawnia publicznie fakt, że 
zastosowano sankcję lub środek administracyjny, powiadamia 
o tym jednocześnie EUNGiPW.
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ROZDZIAŁ VII 

AKTY DELEGOWANE 

Artykuł 42 

Wykonywanie przekazanych uprawnień 

1. Powierzenie Komisji uprawnień do przyjęcia aktów dele­
gowanych podlega warunkom określonym w niniejszym arty­
kule. 

2. Uprawnienia do przyjęcia aktów delegowanych, o których 
mowa w art. 2 ust. 2, art. 3 ust. 7, art. 4 ust. 2, art. 5 ust. 4, 
art. 6 ust. 4, art. 7 ust. 3, art. 17 ust. 2, art. 23 ust. 5 i art. 30, 
powierza się Komisji na czas nieokreślony. 

3. Przekazanie uprawnień, o którym mowa w art. 2 ust. 2, 
art. 3 ust. 7, art. 4 ust. 2, art. 5 ust. 4, art. 6 ust. 4, art. 7 ust. 3, 
art. 17 ust. 2, art. 23 ust. 5 i art. 30, może zostać odwołane 
w dowolnym momencie przez Parlament Europejski lub przez 
Radę. Decyzja o odwołaniu kończy przekazanie uprawnień 
określonych w tej decyzji. Decyzja o odwołaniu staje się 
skuteczna następnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku 
Urzędowym Unii Europejskiej lub w określonym w tej decyzji 
późniejszym terminie. Nie wpływa ona na ważność jakichkol­
wiek już obowiązujących aktów delegowanych. 

4. Niezwłocznie po przyjęciu aktu delegowanego Komisja 
przekazuje go równocześnie Parlamentowi Europejskiemu 
i Radzie. 

5. Akt delegowany przyjęty na podstawie art. 2 ust. 2, art. 3 
ust. 7, art. 4 ust. 2, art. 5 ust. 4, art. 6 ust. 4, art. 7 ust. 3, 
art. 17 ust. 2, art. 23 ust. 5 i art. 30 wchodzi w życie wyłącznie 
jeżeli Parlament Europejski ani Rada nie wyraziły sprzeciwu 
w terminie trzech miesięcy od przekazania tego aktu Parlamen­
towi Europejskiemu i Radzie lub jeżeli przed upływem tego 
terminu zarówno Parlament Europejski, jak i Rada poinformują 
Komisję, że nie wniosą sprzeciwu. Z inicjatywy Parlamentu 
Europejskiego lub Rady termin ten jest przedłużany o trzy 
miesiące. 

Artykuł 43 

Termin przyjęcia aktów delegowanych 

Komisja przyjmuje akty delegowane na mocy art. 2 ust. 2, art. 3 
ust. 7, art. 4 ust. 2, art. 5 ust. 4, art. 6 ust. 4, art. 7 ust. 3, 
art. 17 ust. 2, art. 23 ust. 5 i art. 30 do dnia 31 marca 2012 r. 

Komisja może przedłużyć o sześć miesięcy termin, o którym 
mowa w akapicie pierwszym. 

ROZDZIAŁ VIII 

AKTY WYKONAWCZE 

Artykuł 44 

Procedura komitetowa 

1. Komisję wspomaga Europejski Komitet Papierów Warto­ 
ściowych ustanowiony na mocy decyzji Komisji 

2001/528/WE ( 1 ). Komitet ten jest komitetem w rozumieniu 
rozporządzenia (UE) nr 182/2011. 

2. W przypadku odesłania do niniejszego ustępu stosuje się 
art. 5 rozporządzenia (UE) nr 182/2011. 

ROZDZIAŁ IX 

PRZEPISY PRZEJŚCIOWE I KOŃCOWE 

Artykuł 45 

Przegląd i sprawozdanie 

Do dnia 30 czerwca 2013 r. Komisja, w świetle dyskusji 
z właściwymi organami i EUNGiPW, przedstawia Parlamentowi 
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie dotyczące: 

a) adekwatności progów powodujących obowiązki zgłoszenia 
i ujawnienia informacji na mocy art. 5, 6, 7 i 8; 

b) skutków poszczególnych wymogów dotyczących ujawniania 
informacji na mocy art. 6, zwłaszcza w odniesieniu do efek­
tywności i zmienności rynków finansowych; 

c) zasadności bezpośredniej i scentralizowanej sprawozdaw­
czości wobec EUNGiPW; 

d) działania ograniczeń i wymogów określonych w rozdziałach 
II i III; 

e) adekwatności ograniczeń dotyczących niepokrytych swapów 
ryzyka kredytowego z tytułu długu państwowego oraz celo­
wości dalszych ograniczeń lub warunków dotyczących krót­
kiej sprzedaży lub swapów ryzyka kredytowego. 

Artykuł 46 

Przepisy przejściowe 

1. Istniejące środki wchodzące w zakres niniejszego 
rozporządzenia, które obowiązywały przed dniem 15 września 
2010 r., mogą być stosowane do dnia 1 lipca 2013 r., pod 
warunkiem że zostaną zgłoszone Komisji do dnia 24 kwietnia 
2012 r. 

2. Transakcje swapu ryzyka kredytowego skutkujące niepo­
krytą pozycją w odniesieniu do swapu ryzyka kredytowego 
z tytułu długu państwowego, które zostały zawarte przed 
dniem 25 marca 2012 r. lub w trakcie zawieszenia ograniczeń 
dotyczących niepokrytych swapów ryzyka kredytowego z tytułu 
długu państwowego zgodnie z art. 14 ust. 2, mogą zostać 
utrzymane do terminu zapadalności umowy swapu ryzyka 
kredytowego.
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Artykuł 47 

Personel i zasoby EUNGiPW 

Do dnia 31 grudnia 2012 r. EUNGiPW dokona oceny swych potrzeb odnoszących się do personelu 
i zasobów, związanych z przejęciem przez ten organ uprawnień i obowiązków na mocy niniejszego 
rozporządzenia, i przedłoży sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji. 

Artykuł 48 

Wejście w życie 

Niniejsze rozporządzenie wchodzi w życie następnego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzędowym 
Unii Europejskiej. 

Niniejsze rozporządzenie stosuje się od dnia 1 listopada 2012 r. 

Jednakże art. 2 ust. 2, art. 3 ust. 7, art. 4 ust. 2, art. 7 ust. 3, art. 9 ust. 5, art. 11 ust. 3 i 4, art. 12 ust. 2, 
art. 13 ust. 4 i 5, art. 16 ust. 3 i 4, art. 17 ust. 2, art. 23 ust. 5, 7 i 8 oraz art. 30, 42, 43 i 44 stosuje się od 
dnia 25 marca 2012 r. 

Niniejsze rozporządzenie wiąże w całości i jest bezpośrednio stosowane we wszystkich 
państwach członkowskich. 

Sporządzono w Strasburgu dnia 14 marca 2012 r. 

W imieniu Parlamentu Europejskiego 

M. SCHULZ 
Przewodniczący 

W imieniu Rady 

N. WAMMEN 
Przewodniczący

PL L 86/24 Dziennik Urzędowy Unii Europejskiej 24.3.2012



SPROSTOWANIA 

Sprostowanie do rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 596/2009 z dnia 18 czerwca 2009 r. 
dostosowującego do decyzji Rady 1999/468/WE niektóre akty podlegające procedurze, o której mowa w 
art. 251 Traktatu, w zakresie procedury regulacyjnej połączonej z kontrolą – Dostosowanie do procedury 

regulacyjnej połączonej z kontrolą – Część czwarta 

(Dziennik Urzędowy Unii Europejskiej L 188 z dnia 18 lipca 2009 r.) 

Strony 21 i 22, załącznik, pkt 1 Przedsiębiorstwa, ppkt 1.6 Dyrektywa 2001/82/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
z dnia 6 listopada 2001 r. w sprawie wspólnotowego kodeksu odnoszącego się do weterynaryjnych produktów leczni­
czych: 

skreśla się pkt 1 i 2.
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CENY PRENUMERATY w 2012 r. (bez VAT, włącznie z normalną opłatą za dostawę przesyłki) 

Dziennik Urzędowy UE, serie L i C, wyłącznie wersja papierowa w 22 językach urzędowych UE 1 200 EUR/rok 

Dziennik Urzędowy UE, serie L i C, wersja papierowa + roczne 
wydanie na płycie DVD 

w 22 językach urzędowych UE 1 310 EUR/rok 

Dziennik Urzędowy UE, seria L, wyłącznie wersja papierowa w 22 językach urzędowych UE 840 EUR/rok 

Dziennik Urzędowy UE, serie L i C, miesięczne wydanie na płycie 
DVD (komplet) 

w 22 językach urzędowych UE 100 EUR/rok 

Suplement do Dziennika Urzędowego (seria S) – Ogłoszenia 
o przetargach, płyta DVD raz w tygodniu 

wielojęzyczny: w 23 językach 
urzędowych UE 

200 EUR/rok 

Dziennik Urzędowy UE, seria C – Konkursy w językach, których dotyczy 
konkurs 

50 EUR/rok 

Prenumerata Dziennika Urzędowego Unii Europejskiej, który jest wydawany w językach urzędowych Unii, 
dostępna jest w 22 wersjach językowych. Dziennik Urzędowy składa się z dwóch serii – L (Legislacja) oraz 
C (Informacje i zawiadomienia). 
Dla każdej wersji językowej jest otwierana osobna prenumerata. 
Zgodnie z rozporządzeniem Rady (WE) nr 920/2005, opublikowanym w Dzienniku Urzędowym L 156 z dnia 
18 czerwca 2005 r., instytucje Unii Europejskiej nie mają obowiązku sporządzania wszystkich aktów prawnych w 
języku irlandzkim ani publikowania ich w tym języku. W związku z tym irlandzkie wydania Dziennika Urzędowego 
sprzedawane są osobno. 
Prenumerata Suplementu do Dziennika Urzędowego (seria S – Ogłoszenia o przetargach) obejmuje wszystkie 
23 wersje językowe na pojedynczej płycie DVD. 
Na żądanie prenumeratorzy Dziennika Urzędowego Unii Europejskiej mogą otrzymać różne załączniki do Dziennika 
Urzędowego. Prenumeratorzy informowani są o publikacji załączników poprzez zawiadomienia dołączane do 
Dziennika Urzędowego Unii Europejskiej. 

Sprzedaż i prenumerata 

Prenumeratę różnych odpłatnych publikacji wydawanych okresowo, na przykład prenumeratę Dziennika 
Urzędowego Uni Europejskiej, można zamówić u naszych dystrybutorów handlowych. Wykaz dystrybutorów 
handlowych znajduje się na stronie internetowej: 
http://publications.europa.eu/others/agents/index_pl.htm 

Portal EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) zapewnia bezpośredni i bezpłatny dostęp do prawodawstwa 
Unii Europejskiej. EUR-Lex umożliwia dostęp do Dziennika Urzędowego Unii Europejskiej 

oraz traktatów, aktów prawnych, orzecznictwa i aktów przygotowawczych. 

Dodatkowe informacje o Unii Europejskiej znajdują się na stronie: http://europa.eu 
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