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Poprawki przyjete przez Parlament Europejski w dniu 26 pazdziernika 2012 r. do wniosku

dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw instrumentéw

finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie [EMIR] w sprawie instrumentéw pochodnych

bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych
i repozytoriéw transakcji (COM(2011)0652 — C7-0359/2011 — 2011/0296(COD)) (1)

(2014/C 72 E[23)

(Zwykta procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)
[Poprawka 1, o ile nie wskazano inaczej]
POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO (¥)

do wniosku Komisji

() Sprawa zostala odestana do wlasciwej komisji w celu ponownego rozpatrzenia zgodnie z art. 57 ust. 2 akapit drugi

Regulaminu (A7-0303/2012).
(*) Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostal zaznaczony kursywq i wytluszczonym drukiem; symbol sygnalizuje
skreslenia |}
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ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzgdzenie (EU) nr 648/2012
w sprawie instrumentéw pochodnych bedjgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
partner6w centralnych i repozytoriow transakcji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegblnosei jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (1),

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawczg (2),

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Ostatni kryzys finansowy ujawnil niedociagniecia w zakresie przejrzystosci rynkéw finansowych,
ktore mogq mieé szkodliwe skutki spoteczno-gospodarcze. Zwigkszenie przejrzystosci jest jedna ze
wspolnych zasad stuzacych wzmocnieniu systemu finansowego, co zostalo potwierdzone w deklaracji
G-20 w Londynie dnia 2 kwietnia 2009 r. Aby zwickszy¢ przejrzysto$¢ i udoskonali¢ funkcjonowanie
wewnetrznego rynku instrumentéw finansowych, nalezy stworzy¢ nowe ramy ustanawiajace jednolite
wymogi w zakresie przejrzystoSci transakcji na rynkach instrumentéw finansowych. Ramy te
powinny zawiera¢ kompleksowe przepisy dla szerokiego zakresu instrumentéw finansowych.
Powinny one uzupelniaé wymogi w zakresie przejrzystosci zlecenn i transakcji w odniesieniu do
akcji ustanowione dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (3).

(2)  Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE pod przewodnictwem Jacquesa de Laro-
siere’a wezwata Unie do opracowania bardziej zharmonizowanego zbioru regulacji finansowych.
W kontekscie przyszlego ksztaltu europejskiego systemu nadzoru na posiedzeniu Rady Europejskiej
w dniach 18-19 czerwca 2009 r. réwniez podkreslono potrzebe opracowania jednolitego zbioru
przepiséw UE obowigzujacego wszystkie instytucje finansowe na jednolitym rynku.

(3) Nowe prawodawstwo powinno wigc skladaé si¢ z dwdch réznych instrumentéw prawnych: dyrek-
tywy i niniejszego rozporzadzenia. Oba instrumenty prawne powinny razem tworzy¢ ramy prawne
regulujgce wymogi majgce zastosowanie do firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych oraz
dostawcow ustug polegajacych na zglaszaniu danych. Niniejsze rozporzadzenie nalezy wiec odczy-
tywa razem z dyrektywa. Potrzeba ustanowienia wspélnego zbioru przepiséw dla wszystkich insty-
tucji w zakresie okre$lonych wymogdéw oraz przeciwdziatania potencjalnemu arbitrazowi regulacyj-
nemu, jak réwniez zapewnienia wigkszej pewnosci prawnej i mniejszej zlozonosci przepiséw regu-
lacyjnych dla uczestnikéw rynku uzasadnia zastosowanie podstawy prawnej umozliwiajgcej stwo-
rzenie rozporzadzenia. Celem zlikwidowania utrzymujacych si¢ barier dla handlu oraz znaczacych
zakl6cen konkurencji wynikajacych z réznic migdzy przepisami krajowymi, jak réwniez celem zapo-
biezenia prawdopodobnym przyszlym barierom i znaczacym zakl6ceniom konkurencji, jakie moga
wynikna¢ z takich réznic, konieczne jest przyjecie rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite przepisy
obowiazujace we wszystkich pafistwach czlonkowskich. Ten majgcy bezposrednie zastosowanie akt
prawny powinien przyczyni¢ si¢ w sposéb decydujacy do sprawnego funkcjonowania rynku
wewnetrznego, a tym samym powinien on opiera¢ si¢ na postanowieniach art. 114 TFUE, inter-
pretowanych zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;j.

(") Dz.U. C 143 z 22.5.2012, s. 74.
(3) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 26 pazdziernika 2012 r.
() Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1.
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(4)

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanowita zasady zapewniania przejrzys-
tosci obrotu akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym w aspekcie przed- i potran-
sakcyjnym oraz zasady zglaszania wlaSciwym organom transakcji na instrumentach finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym; przeksztalcenie dyrektywy staje si¢ konieczne
celem nalezytego uwzglednienia zmian na rynkach finansowych oraz naprawienia niedociagnie¢
i zamknigcia luk, ktére migdzy innymi zostaly ujawnione w czasie kryzysu na rynkach finansowych.

Przepisy dotyczace wymogéw w zakresie przejrzystosci obrotu i przejrzystoSci regulacyjnej musza
przyja¢ postaé bezposrednio stosowanego prawa majgcego zastosowanie do wszystkich firm inwe-
stycyjnych, ktére powinny przestrzega jednolitych zasad na wszystkich rynkach Unii, aby zapewni¢
jednolite stosowanie wspdlnych ram regulacyjnych, wzmocni¢ zaufanie do przejrzystosci rynkow
w calej Unii, ograniczy¢ zlozono$¢ przepiséw regulacyjnych oraz zmniejszy¢ koszty przestrzegania
przepisow ponoszone przez firmy, zwlaszcza w przypadku instytucji finansowych prowadzacych
dzialalno$¢ transgraniczng, a takze przyczynic¢ si¢ do wyeliminowania zaklécen konkurencji. Przyjecie
rozporzadzenia zapewniajgcego bezposrednie stosowanie przepiséw jest najlepszym sposobem osiag-
nigcia tych celéw regulacyjnych i zapewnienia jednolitych warunkéw poprzez zapobiegnigcie zr6z-
nicowaniu wymogéw krajowych w wyniku transpozycji dyrektywy.

Nalezy wyraZnie okresli¢ definicje rynku regulowanego i MTF oraz utrzymaé ich Sciste powiazanie,
aby uwzgledni¢ fakt, ze rzeczywiscie reprezentuja one te sama funkcjonalno$¢ obrotu. Z definicji
nalezy wylaczy¢ systemy dwustronne, w ramach ktorych firma inwestycyjna zawiera kazda transakcje
na wlasny rachunek, nawet jako nieponoszacy ryzyka kontrahent znajdujacy si¢ miedzy nabywca
a zbywcg. Termin ,system” oznacza wszystkie rynki obejmujace zbiér zasad oraz platforme obrotu,
jak réwniez rynki funkcjonujace jedynie na podstawie zbioru zasad. Rynki regulowane i MTF nie maja
obowigzku prowadzenia ,technicznego” systemu dla kojarzenia zlecei i powinny méc obstugiwaé
inne protokoly, w tym systemy, za pomocg ktérych uiytkownicy mogg kierowaé do wielu
dostawcow zapytania o kwotowanie. Rynek skladajacy si¢ jedynie ze zbioru zasad okreslajacych
aspekty dotyczace czlonkostwa, dopuszczania instrumentéw do obrotu, obrotu miedzy czlonkami,
sprawozdawczosci oraz, gdzie jest to stosowne, obowigzkéw w zakresie przejrzystosci, jest rynkiem
regulowanym lub MTF w rozumieniu tego rozporzadzenia, a transakcje zawierane zgodnie z tymi
zasadami s3 uznawane za zawarte w systemach rynku regulowanego lub MTF. Zgodnie z wymogami
definicji, deklaracje gotowosci powinny by¢ kojarzone w taki sposob, aby doprowadzi¢ do zawarcia
umowy, co dzieje sig, kiedy realizacja ma miejsce zgodnie z zasadami dzialania systemu lub na
podstawie protokolow systemu bgdZ wewngtrznych procedur operacyjnych. Okreslenie ,deklaracje
gotowosci kupna i sprzedazy” nalezy rozumie¢ w szerokim sensie obejmujacym zlecenia, kwotowania
i deklaracje zainteresowania. Jeden z waznych wymogéw odnosi si¢ do obowigzku kojarzenia
w systemie deklaracji gotowosci na podstawie nieuznaniowych zasad ustalonych przez podmiot
prowadzacy dany system, co oznacza, Ze sa one kojarzone zgodnie z zasadami systemu lub na
podstawie protokotéw systemu badz wewnetrznych procedur operacyjnych (w tym wbudowanych
procedur dzialajacych w ramach oprogramowania komputerowego). Okreslenie ,nieuznaniowe
zasady” oznacza | zasady, ktére nie pozostawiaja regulowanemu rynkowi lub operatorowi rynku
lub firmie inwestycyjnej prowadzacej MTF zadnej swobody w zakresie sposobu wzajemnych interakgji
miedzy deklaracjami gotowosci. |

Celem zapewnienia wigkszej przejrzystosci i skutecznoSci na rynkach europejskich i wyréwnania
regut gry dla réznych systeméw oferujacych wielostronne ustugi w zakresie obrotu, konieczne jest
wprowadzenie nowej kategorii — zorganizowanej platformy obrotu (OTF) — dla obligacji, struktury-
zowanych produktéw finansowych, uprawnieri do emisji oraz instrumentéw pochodnych oraz
zadbac o to, aby byla ona odpowiednio regulowana i aby stosowala niedyskryminacyjne zasady
dostgpu do platformy. Ta nowa kategoria zostala zdefiniowana w sposob ogélny, aby mogta objac —
obecnie oraz w przyszlosci — wszystkie typy zorganizowanych realizacji zleceni i organizacji obrotu,
ktére nie odpowiadaja funkcjonalnosciom ani specyfikacjom regulacyjnym istniejacych systeméw.
W zwigzku z tym nalezy zastosowaé wlasciwe wymogi organizacyjne i zasady przejrzystosci sprzy-
jajace sprawnemu ujawnianiu cen. Nowa kategoria obejmuje maklerskie systemy laczenia popytu
z podaza, ktére mozna opisaé jako wewnetrzne elektroniczne systemy kojarzenia prowadzone
przez firm¢ inwestycyjna, realizujace zlecenia jednych klientéw na podstawie zleceni innych klientéw.
Ta nowa kategoria obejmuje réwniez te systemy, ktére powinny umozliwiaé obrét instrumentami
pochodnymi kwalifikujgcymi si¢ do rozliczania i posiadajacymi dostateczng plynnos¢, lecz ktére nie
posiadajg cech charakteryzujgcych istniejgce obecnie kategorie systemu obrotéw. Nie obejmuje ona
natomiast platform, w ramach ktérych w systemie nie dochodzi do rzeczywistej realizacji obrotu ani
organizacji, takich jak tablice ogloszen wykorzystywane do oglaszania checi zakupu lub sprzedazy,
inne podmioty dokonujace agregacji lub zbierajace deklaracje checi zakupu i sprzedazy lub elektro-
niczne serwisy potwierdzajace dokonanie zawartej transakcji.
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(8) Ta nowa kategoria zorganizowanej platformy obrotu bedzie stanowi¢ uzupelnienie istniejacych
rodzajéw systeméw obrotu. Rynki regulowane oraz wielostronne platformy obrotu charakteryzuja
si¢ nieuznaniowg realizacja transakcji, natomiast podmiot prowadzacy zorganizowang platforme
obrotu powinien mie¢ swobode decydowania o tym, w jaki sposéb transakcja ma by¢ realizowana.
W zwiazku z tym zasady prowadzenia dzialalnosci, obowiazki w zakresie najlepszego realizowania
zlecerr oraz obstugi zlecen klientéw powinny mie¢ zastosowanie do transakcji zawieranych na OTF
prowadzonych przez firme¢ inwestycyjng lub operatora rynku. Poniewaz jednak OTF stanowi auten-
tyczng platforme obrotu, chociaz jest dostepny wylgcznie dla swoich klientéw, podmiot prowadzacy
takg platforme powinien zachowywaé neutralno$é. Oznacza to, ze podmiot prowadzacy OTF powi-
nien podlega wymogom w zakresie prawidlowego zarzgdzania ewentualnymi konfliktami inte-
resow oraz realizowania transakcji bez jakiejkolwiek dyskryminacji i nie powinien mie¢ mozliwosci
realizowania w ramach OTF dowolnej transakcji na podstawie deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy
skfadanych przez wiele podmiotéw, w tym zlecefi klientéw zbieranych w systemie, w oparciu o swoj
wlasny kapital. Powinno to takze wylgczaé wspomniane podmioty z mozliwosci wystepowania w roli
podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje w ramach prowadzonej przez siebie OTF.

(9)  Caly obrét zorganizowany powinien odbywaé si¢ w systemach regulowanych z jak najwigkszg
przejrzysto$cig, zaréwno przed, jak i po transakcji. Odpowiednio zréznicowane wymogi w zakresie
przejrzystoéci powinny wigc stosowac si¢ do wszystkich rodzajow systeméw obrotu oraz do wszyst-
kich instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu w tych systemach.

(10) Obrét kwitami depozytowymi, funduszami inwestycyjnymi typu ETF, certyfikatami, podobnymi
instrumentami finansowymi i akcjami innymi niz te dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
odbywa si¢ zasadniczo w ten sam sposéb i stuzy prawie identycznemu celowi gospodarczemu jak
obrét akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym. Nalezy wigc objaé te instrumenty
przepisami w zakresie przejrzystoSci majacymi zastosowanie do akcji dopuszczonych do obrotu na
rynkach regulowanych.

(11) Uznajac zasadniczo potrzebg istnienia systemu zwolniefi z obowiazku przejrzystosci przedtransak-
cyjnej celem wspierania efektywnego funkcjonowania rynkéw, nalezy dokonaé weryfikacji istniejacych
w tym zakresie przepiséw dla akcji, stosowanych obecnie na podstawie dyrektywy 2004/39/WE
i rozporzadzenia (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacego Srodki wyko-
nawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakcji, przejrzys-
toSci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (1), pod katem ich dalszej zasadnosci pod wzgledem zakresu i stosowanych
warunkéw. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie zwolnien z obowigzku zachowania przejrzystosci
przedtransakcyjnej dla akeji, a ostatecznie réwniez dla innych podobnych instrumentéw i produktéw
niereprezentujacych kapitalu wilasnego, dla szczegélnych modeli rynku oraz rodzajéw i wielkosci
zlecenr, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (EUNGiPW) ustanowiony
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (%) powinien oceniaé indywi-
dualne wnioski o zastosowanie zwolnienia pod katem zgodnosci z niniejszym rozporzadzeniem oraz
z przyszlymi aktami delegowanymi. Ocena EUNGIPW powinna przyja¢ forme opinii zgodnej z art.
29 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. Ponadto EUNGIPW powinien we wilasciwym czasie przepro-
wadzi¢ przeglad dotychczasowych zwolnien dla akeji i, postepujac zgodnie z tg sama opisana wyzej
procedurg, ocenié, czy sa one nadal zgodne z przepisami niniejszego rozporzadzenia i przyszlych
aktow delegowanych.

(12) Kryzys finansowy ujawnit szczegdlne stabosci w sposobie udostepniania uczestnikom rynku infor-
magji o mozliwo$ciach handlowych i cenach instrumentéw finansowych innych niz akcje, a miano-
wicie w zakresie momentu udostepniania informacji, stopnia ich szczegélowosci, zasady réwnego
dostepu i rzetelnosci. Nalezy w zwiazku z tym wprowadzi¢ we wlasciwym czasie wymogi przejrzys-
tosci przed- i potransakcyjnej uwzgledniajace rézne cechy i strukture rynku konkretnych typéw
instrumentéw innych niz akcje i dostosowac je, jezeli bedzie to konieczne, aby mogly by¢ stosowane
do systeméw zapytaii ofertowych, zaréwno zautomatyzowanych, jak i obejmujgcych obrét interne-
towy. Aby zapewni¢ solidne ramy przejrzystosci dla wszystkich odnosnych instrumentéw, nalezy
zastosowac je do obligacji i strukturyzowanych produktéw finansowych majacych prospekt emisyjny
lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym badz bedacych przedmiotem obrotu na MTF
lub na OTF, do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu lub dopuszczonych do
obrotu na rynkach regulowanych, MTF i OTF lub zakwalifikowanych do centralnego rozliczania, jak
réwniez — w przypadku przejrzystosci potransakcyjnej — do instrumentéw pochodnych zgloszonych
do repozytoriéw transakcji. Obowiazkami w zakresie przejrzystosci nie bylyby wigc objete jedynie
instrumenty finansowe | o specyficznej konstrukcji lub niewystarczajgco plynne.

() Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 1.
() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.
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(13)

Konieczne jest wprowadzenie odpowiedniego poziomu przejrzystosci obrotu na rynkach obligacji,
strukturyzowanych produktéw finansowych i instrumentéw pochodnych, aby ulatwi¢ wycene
produktéw oraz podnie$¢ efektywnos¢ ksztaltowania cen. Do strukturyzowanych produktéw finan-
sowych nalezy w szczegdlnosci zaliczy¢ papiery wartosciowe oparte na aktywach, okreslone w art. 2
ust. 5 rozporzadzenia (WE) nr 809/2004 ('), obejmujace mi¢dzy innymi zobowigzania dluzne zabez-
pieczone innymi instrumentami.

(13a) W trosce o pewnos¢ prawng nalezy wyjasnic niektore odstgpstwa od zakresu stosowania niniejszego

(14)

(16)

rozporzgdzenia. Chociaz nalezy uregulowaé walutowe instrumenty pochodne, w szczegélnosci swapy
walutowe, ktore powodujq rozliczenia pienigzne okreslane w odniesieniu do walut, to aby zapewnic
przejrzysto$¢ i uczciwos¢ rynku, kasowe transakcje walutowe nie powinny wchodzi¢c w zakres
stosowania niniejszego rozporzgdzenia. Podobnie nalezy wyjasnié, ze umowy ubezpieczenia zawarte
z zakladem ubezpieczeri lub zakladem reasekuracji w Unii lub w paristwie trzecim, dotyczgce
kategorii dzialalnosci okreslonych w zalgczniku I do dyrektywy 2009/138/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) () nie sq instrumentami pochodnymi do celow
niniejszego rozporzqdzenia. Ponadto nalezy uregulowac ryzyko zwigzane z obrotem algorytmicznym,
lecz wykorzystanie algorytméw w ramach ustug ukierunkowanych na ograniczenie ryzyka potran-
sakcyjnego nie jest obrotem algorytmicznym.

Aby zapewni¢ stosowanie jednolitych warunkéw dla réznych systeméw obrotu, w przypadku
systeméw rdznego typu nalezy stosowaé te same wymogi w zakresie przejrzystosci przed- i potran-
sakcyjnej. Wymogi w zakresie przejrzystosci powinny by proporcjonalne i zréznicowane w zalez-
nosci od typéw instrumentéw, w tym akji, obligacji oraz instrumentéw pochodnych, uwzgledniajgc
przy tym interesy inwestoréw i emitentow, w szczegolnosci emitentéw obligacji rzgdowych, a takze
plynnosé rynku. Wymogi powinny by¢ réwniez zréznicowane w zaleznosci od rodzajéw obrotu,
w szczegblnosci system6w sesyjnych prowadzonych w oparciu o arkusze zleceni i systeméw kiero-
wanych kwotowaniami cen takich jak zapytania ofertowe, jak réwniez hybrydowych i glosowych
systeméw maklerskich, a ponadto nalezy uwzgledni¢ emisje, wielko$¢ transakcji i cechy rynkéw
krajowych.

Aby zagwarantowal, ze obrét dokonywany na rynku pozagieldowym nie stwarza zagrozenia dla
efektywnego ujawniania cen ani dla przejrzystych, réwnych regul gry w przypadku réznych
sposobéw prowadzenia obrotu, stosowne wymogi przejrzystosci przedtransakcyjnej nalezy stosowacd
do firm inwestycyjnych zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na instrumentach finansowych
na rynku pozagieldowym w takim stopniu, w jakim prowadza one obrét w charakterze podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje w odniesieniu do akgji, kwitéw depozytowych, funduszy
inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow lub innych podobnych instrumentéw finansowych, a takze
obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych oraz kwalifikujacych si¢ do rozliczania instru-
mentéw pochodnych.

Firme inwestycyjna realizujaca zlecenia klientéw w oparciu o wlasny kapital nalezy uzna¢ za podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje, chyba ze transakcje realizowane s3 poza rynkami regulo-
wanymi, MTF i OTF w sposéb | dorazny i nieregularny. Podmioty systematycznie internalizujace
transakcje nalezy zdefiniowa¢ jako firmy inwestycyjne, ktére zawierajg transakcje na whasny rachunek
w spos6b zorganizowany, regularny i systematyczny, realizujac zlecenia klientow dwustronnie poza
rynkiem regulowanym, MTF lub OTF. Dla zapewnienia obiektywnego i skutecznego stosowania tej
definicji do firm inwestycyjnych, nalezy uwzgledni¢ obrét dwustronny prowadzony w celu realizacji
zleceri klientéw, a kryteria jakoSciowe okreslone przez instrument finansowy lub kategorig aktywow
mozna by uzupehi¢ kryteriami ilociowymi stuzacymi identyfikacji firm inwestycyjnych objetych
wymogiem rejestracji w charakterze podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, ktére
to kryteria zostaly ustanowione w art. 21 rozporzadzenia (WE) nr 1287/2006. O ile OTF jest
systemem lub platformg, w ramach ktérej kojarzone sa deklaracje checi zakupu lub sprzedazy
wielu 0séb trzecich, o tyle podmiotowi systematycznie internalizujgcemu transakcje nie nalezy
zezwala¢ na kojarzenie deklaracji checi zakupu lub sprzedazy zglaszanych przez osoby trzecie.
Aby zapewni¢ wysokq jako$¢ procesu ksztaltowania cen, nalezy ograniczyé sytuacje, w ktérych
mozna prowadzic obrét pozagieldowy nie korzystajqc z podmiotu systematycznie internalizujgcego,
a wlasciwe organy powinny zadba(, aby przy realizacji zlecenia zaden uczestnik systemu, w ktérym
firma inwestycyjna realizuje zlecenia klientow wykorzystujgc do tego wlasny kapital, nie znalazl sig
w uprzywilejowanej sytuacji.

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez
odniesienie i publikagji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. L 149 z 30.4.2004,

S.

1).

@ Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1.
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(17) Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga zadecydowa¢ o udzieleniu dostepu do
swoich kwotowan wylgcznie swoim klientom detalicznym, wylacznie swoim klientom profesjo-
nalnym lub obu tym grupom. Nie nalezy umozliwia¢ tym podmiotom dyskryminowania w obrebie
tych kategorii klientéw, lecz nalezy im umozliwi¢ uwzglednianie réznic migdzy klientami, na przy-
klad w zakresie ryzyka kredytowego. Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje nie sg
zobowigzane do publikowania gwarantowanych kwotowan cen w odniesieniu do transakcji na
instrumentach udziatowych powyzej standardowej wielkosci rynkowej, a na instrumentach nieudzia-
towych powyziej detalicznej wielkosci rynkowej. Standardowa wielko$¢ rynkowa lub detaliczna wiel-
kos¢ rynkowa dla dowolnej klasy instrumentu finansowego nie powinna by¢ znaczaco niewspol-
mierna dla jakiegokolwiek instrumentu finansowego nalezacego do tej klasy.

(18) Nalezy dolozy¢ starari, aby mozliwie jak najwiecej transakcji odbywajgcych si¢ poza uregulowanymi
systemami realizacji zlecefi bylo realizowanych w zorganizowanych systemach, do ktérych majg
zastosowanie odpowiednie wymogi przejrzystosci, dbajgc jednoczesnie o to, aby mogly by¢ zawie-
rane transakcje na duzq skalg i transakcje nieregularne. Niniejsze rozporzadzenie nie zmierza do
ustanowienia wymogu stosowania zasad przejrzysto$ci przedtransakcyjnej dla transakcji pozagietdo-
wych obejmujgcych emisje pierwotng, dla ktdrych charakterystyczne sa cechy takie jak specyficzna
konstrukcja instrumentéw dostosowana do szczegélnych wymogow kontrahentéw finansowych lub
niefinansowych i ktére sq realizowane w ramach stosunkéw handlowych obejmujgcych transakcje
powyzej standardowej wielko$ci rynkowej lub detalicznej wielkosci rynkowej, a transakcje sq reali-
Zowane poza systemami zwyczajowo wykorzystywanymi przez zainteresowang firmg do swojej
dziatalnoSci w charakterze podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje.

(19) Dane rynkowe powinny by¢ w latwy sposéb dostepne dla uzytkownikéw w maksymalnie zdez-
agregowanej postaci, aby umozliwi¢ inwestorom oraz obstugujacym ich dostawcom ustug w zakresie
danych maksymalne zindywidualizowanie rozwigzan w zakresie danych. W zwigzku z tym dane
dotyczace przejrzystosci przed- i potransakcyjnej nalezy udostepniaé publicznie w postaci ,niepogru-
powanej”, aby obnizy¢ koszty zakupu danych przez uczestnikéw rynku i nalezy korzystac z zatwier-
dzonych podmiotéw publikujgcych, aby zapewnic wysokq jako$¢ takich danych i umozliwi¢ publi-
kacj¢ informacji skonsolidowanych w odniesieniu do danych przed- i potransakcyjnych.

(20) W odniesieniu do wymiany, przekazywania i przetwarzania danych osobowych rzez panstwa czlon-
kowskie i EUNGiPW do celéw niniejszego rozporzadzenia, w szczeg6lnosci tytulu IV, pelne zasto-
sowanie powinny mie¢ przepisy dyrektywy 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zakresie przetwarzania danych
osobowych i swobodnego przeplywu tych danych (') oraz rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie oséb fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym prze-
plywie takich danych (?).

(21) Uwzgledniajac porozumienie osiggniete przez strony szczytu G-20 w Pittsburghu dnia 25 wrzesnia
2009 r. dotyczace przeniesienia obrotu standaryzowanymi kontraktami pochodnymi na rynku poza-
gieldowym, gdzie jest to stosowne, na gieldy lub elektroniczne platformy obrotu, nalezy ustanowi¢
formalng procedure regulacyjng sluzaca jako podstawa obrotu miedzy kontrahentami finansowymi
i duzymi kontrahentami niefinansowymi w zakresie wszystkich instrumentéw pochodnych kwalifi-
kujacych si¢ do rozliczania i majacych dostateczna plynno$¢ dla prowadzenia obrotu w ramach
réznych systeméw obrotu zgodnie z poréwnywalnymi regulacjami || Celem niniejszego rozporzg-
dzenia nie jest zakazanie lub ograniczenie stosowania dostosowanych kontraktéw na instrumenty
pochodne ani uczynienie ich zbyt kosztownymi dla instytucji niefinansowych. Oceniajac, czy
poziom plynnosci jest dostateczny, nalezy zatem uwzgledniaé cechy rynku na szczeblu krajowym,
w tym elementy takie jak liczba i typ uczestnikéw na danym rynku, oraz cechy transakji takie jak
wielko$¢ i czestotliwo$¢ transakeji na tym rynku. Ponadto celem rozporzgdzenia nie jest uniemozli-
wienie korzystania z ustug ukierunkowanych na ograniczenie ryzyka potransakcyjnego.

(22) Uwzgledniajac porozumienie osiagniete przez strony szczytu G-20 w Pittsburghu dnia 25 wrzesnia
2009 r. dotyczace z jednej strony, gdzie jest to stosowne, przeniesienia obrotu standaryzowanymi
kontraktami pochodnymi na rynku pozagietldowym na gieldy lub elektroniczne platformy obrotu, a z
drugiej strony stosunkowo niska plynno$¢ réznych instrumentéw pochodnych w obrocie pozagiel-
dowym, wlasciwe jest zapewnienie odpowiedniej grupy uprawnionych systemdéw, w ramach ktérych

() Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31.
() Dz.U. L 8 z 12.1.2001, s. 1.
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moze odbywa¢ si¢ obrét zgodny z tym zobowigzaniem. Wszystkie uprawnione systemy powinny
podlega¢ $ciSle dostosowanym wymogom regulacyjnym pod wzgledem aspektéw organizacyjnych
i operacyjnych, ustalen stuzacych ograniczeniu konfliktu intereséw, nadzoru nad caloscig obrotu
oraz zasad przejrzysto$ci przed- i potransakcyjnej zréznicowanych dla poszczegdlnych instrumentéw
finansowych i modeli obrotu. Nalezy jednak dla podmiotéw prowadzacych systemy przewidzied,
zgodnie z tym zobowiazaniem, mozliwo$¢ kojarzenia transakcji miedzy ich uczestnikami w sposdb
uznaniowy, aby poprawi¢ warunki realizacji transakcji oraz stopien plynnosci.

Obowigzek obrotu ustanowiony dla tych instrumentéw pochodnych powinien umozliwiaé efektywna
konkurencj¢ mi¢dzy uprawionymi systemami obrotu. Tym samym systemy obrotu nie powinny mieé
mozliwosci zadania prawa wylacznosci w odniesieniu do instrumentéw pochodnych podlegajacych
temu obowiazkowi obrotu, co uniemozliwialoby innym systemom obrotu oferowanie obrotu tymi
instrumentami. Dla zapewnienia skutecznej konkurencji migdzy systemami obrotu instrumentéw
pochodnych niezbedne jest zapewnienie systemom obrotu niedyskryminacyjnego i przejrzystego
dostgpu do partneréw centralnych. Niedyskryminacyjny dostgp do partnera centralnego powinien
oznaczaé, ze system obrotu ma prawo do niedyskryminacyjnego traktowania w tym sensie, Ze
kontrakty bedace przedmiotem obrotu na jego wlasnej platformie sg traktowane w sposéb niedys-
kryminacyjny pod wzgledem wymogdéw dotyczacych zabezpieczenia, nettingu ekonomicznie réwno-
waznych kontraktow oraz krzyzowego uzupelniania zabezpieczenia i rozliczania skorelowanych
kontraktéw przez tego samego partnera centralnego, jak réwniez pod wzgledem niedyskryminacyj-
nych oplat z tytulu rozliczen.

Aby zapewnié prawidlowe funkcjonowanie i uczciwos¢ rynkéw finansowych, ochrong inwestoréw
i stabilno$¢ finansowq, nalezy wprowadzic mechanizm umozliwiajgcy monitorowanie tworzenia
produktow inwestycyjnych oraz upowazini¢ wlasciwe organy do wprowadzania zakazu lub ograni-
czenia marketingu, dystrybucji i sprzedazy wszelkich instrumentéw finansowych powodujacych
powazne zagrozenia dla ochrony inwestoréw, dla prawidlowego funkcjonowania i integralnoci
rynkéw finansowych lub stabilnosci calego systemu finansowego lub czgsci tego systemu, wraz
z odpowiednimi uprawnieniami dla EUNGIPW w zakresie koordynacji i podejmowania dziatan
w sytuacjach awaryjnych. Wykonywanie takich uprawnien przez wlasciwe organy, a w wyjgtkowych
przypadkach przez EUNGiPW, powinno by¢ uwarunkowane potrzeba spelnienia szeregu szczegdto-
wych warunkéw. Jezeli takie warunki sq spelnione, wlasciwy organ lub w wyjgtkowych przypad-
kach EUNGiPW powinnny mie¢ prawo zapobiegawczo nalozy¢ zakaz lub ograniczenie wprowa-
dzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy takich produktéw inwestycyjnych lub instrumentow
finansowych klientom.

Wiaéciwe organy powinny powiadomi¢ EUNGiPW o szczegdtach wszystkich swoich zadan zreduko-
wania pozycji w odniesieniu do kontraktéw pochodnych, o wszystkich jednorazowych limitach, jak
réwniez o wszystkich limitach pozycji ex-ante, celem lepszej koordynacji i wigkszej jednolitosci
w stosowaniu tych uprawnienl. Podstawowe szczegly dotyczace limitdw pozycji ex-ante stosowanych
przez wiasciwy organ nalezy podawaé do publicznej wiadomosSci na stronach internetowych
EUNGiPW.

EUNGiPW powinien mie¢ mozliwo$¢ zwracania si¢ do dowolnej osoby o informacje dotyczace jej
pozycji w odniesieniu do kontraktu pochodnego, mozliwos¢ zazadania zredukowania tej pozydji, jak
réwniez ograniczenia osobom mozliwosci przystepowania do poszczegdlnych transakcji obejmujg-
cych towarowe instrumenty pochodne. EUNGiPW powinien nast¢pnie powiadomi¢ odnosne wiasciwe
organy o proponowanych $rodkach, a ponadto powinien réwniez podaé te Srodki do publicznej
wiadomosci.

Szczeg6ly transakeji na instrumentach finansowych nalezy zglaszaé wlasciwym organom za pomocg
systemu koordynowanego przez EUNGiPW, aby umozliwi¢ im wykrywanie i badanie potencjalnych
przypadkéw naduzy¢ na rynku, jak réwniez monitorowanie uczciwego i prawidlowego funkcjono-
wania rynkéw oraz dzialalnoéci firm inwestycyjnych. Zakres tego nadzoru obejmuje wszystkie instru-
menty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub bedgce przedmiotem obrotu w systemie
obrotu, jak roéwniez wszystkie instrumenty, ktérych warto$¢ zalezy od wartoéci tych instrumentéw
lub ma na nia wplyw. Aby uniknaé¢ zbednego obcigzenia administracyjnego firm inwestycyjnych,
instrumenty finansowe niebedace przedmiotem obrotu zorganizowanego i niepodatne na naduzycia
powinny zostaé wylaczone z obowiazku zglaszania. W zgloszeniach nalezy stosowaé identyfikator
podmiotéow prawnych zgodnie z zobowigzaniami podjete przez grupe G-20. Komisja powinna
réwniez informowacl, czy tres¢ i format zgloszeri sq wystarczajgce, aby wykrywac naduzycia na
rynku, co nalezy monitorowal na pierwszym miejscu ze wzgledu na duiq ilos¢ udostgpnianych
informacji, czy potrzebna jest tozsamos¢ decydenta odpowiedzialnego za wykorzystanie algorytmow
i czy potrzebne sq szczegolowe ustalenia zapewniajqce rzetelno$¢ zgloszeri w sprawie pozyczek
papierow wartosciowych i uméw z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, aby umozliwi¢ nadzér
wszystkim wlasciwym organom.
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(28) Aby zgloszenia transakcji mogly spetni¢ swéj cel jako narzedzie monitorowania rynku, powinny one
zawiera¢ wskazanie osoby, ktéra podjeta decyzje inwestycyjng, jak réwniez tych, ktérzy sa odpowie-
dzialni za jej wykonanie. Oprécz systemu przejrzystosci, o ktérym mowa w rozporzgdzeniu Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej
sprzedazy i wybranych aspektow dotyczgcych swapow ryzyka kredytowego ('), oznaczanie krotkiej
sprzedazy dostarcza przydatnych dodatkowych informacji umozliwiajgcych wlasciwym organom
monitorowanie poziomu krotkiej sprzedazy. Firmy inwestycyjne sq zobowigzane informowaé, czy
sprzedaz akcji lub instrumentéw dluznych wyemitowanych przez emitenta dlugu paristwowego jest
krotkg sprzedazq. Whasciwe organy musza mie¢ réwniez pelny dostep do zapiséw na wszystkich
etapach procesu realizacji zlecenia, od poczatkowej decyzji o przystapieniu do transakeji az do jej
zrealizowania. Firmy inwestycyjne maja wigc obowigzek przechowywania zapisow wszystkich swoich
transakcji na instrumentach finansowych, a podmioty prowadzace platformy obrotu maja obowiazek
przechowywania zapiséw wszystkich zlecen ztozonych w ich systemach. EUNGIPW powinien koor-
dynowa¢ wymiane informacji wsroéd wlasciwych organéw celem zapewnienia, aby mialy one dostep
do wszystkich zapiséw transakcji i zlecen, w tym réwniez tych wprowadzonych na platformach
dzialajacych poza ich terytorium, a dotyczacych instrumentéw finansowych objetych ich nadzorem.

(29) Nalezy unika¢ podwojnej sprawozdawczosci obejmujacej te same informacje. Sprawozdania skladane
do repozytoriow transakcji zarejestrowanych lub uznanych zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 648/2012 dla odnoénych instrumentdw, ktore zawierajg wszystkie informacje wymagane do
celow zglaszania transakcji, nie powinny podlega¢ zglaszaniu do wlasciwych organéw, lecz powinny
by¢ do nich przekazywane przez repozytoria transakcji. W tym zakresie rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 powinno zosta¢ zmienione.

(30) Kazdy przypadek wymiany lub przekazywania informacji przez wlaSciwe organy powinien by¢
zgodny z przepisami dotyczacymi przekazywania danych osobowych ustanowionymi w dyrektywie
95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony os6b
fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (?).
Kazdy przypadek wymiany lub przekazywania informacji przez EUNGIPW powinien by¢ zgodny
z przepisami dotyczacymi przekazywania danych osobowych ustanowionymi w rozporzadzeniu
(WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie oséb
fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspélnotowe
i o swobodnym przeplywie takich danych (*), ktére powinno by¢ w pelni stosowane do przetwa-
rzania danych osobowych do celéw niniejszego rozporzadzenia.

(31) Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 okresla kryteria, zgodnie z ktérymi klasy instrumentéw pochod-
nych w obrocie pozagieldowym powinny podlega¢ obowigzkowi rozliczania. Przeciwdziala ono takze
zakl6ceniom konkurencji dzigki ustanowieniu wymogu zapewnienia niedyskryminacyjnego dostepu
do partneréw centralnych oferujgcych rozliczanie instrumentéw pochodnych w obrocie pozagiel-
dowym dla systeméw obrotu oraz niedyskryminacyjny dostep do strumieni danych o transakcjach
wysylanych przez systemy obrotu do partneréw centralnych oferujacych rozliczanie instrumentéw
pochodnych w obrocie pozagieldowym. Poniewaz instrumenty pochodne w obrocie pozagietldowym
sa okreslane jako kontrakty na instrumentach pochodnych, ktérych realizacja nie odbywa si¢ na
rynku regulowanym, istnieje potrzeba wprowadzenia podobnych wymogéw dla rynkéw regulowa-
nych na mocy niniejszego rozporzadzenia. Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu na
rynkach regulowanych powinny [ podlegaé¢ obowiazkowi rozliczania tak samo jak instrumenty
bedgée przedmiotem obrotu na innych rynkach.

(32) Oprécz wymogbw zawartych w dyrektywie 2004/39/WE, ktére uniemozliwiaja panstwom czlonkow-
skim bezpodstawne ograniczanie dostepu do infrastruktury potransakcyjnej, jak na przyklad ustalen
dotyczacych partnera centralnego czy rozrachunkéw, konieczne jest, aby niniejsze rozporzadzenie
wyeliminowalo rézne inne bariery handlowe, ktére moga by¢ wykorzystywane do wykluczania
konkurencji w zakresie rozliczania zbywalnych papieréw wartosciowych oraz instrumentéw rynku
pieni¢znego. Celem przeciwdzialania przypadkom dyskryminacji partnerzy centralni powinni przyj-
mowaé do rozliczania transakcje zrealizowane w innych systemach obrotu w zakresie, w jakim
systemy te spelniajg wymogi operacyjne i techniczne ustanowione przez partnera centralnego.
Dostepu nalezy odmawiaé wylacznie w przypadku, gdy udzielenie dostepu wyraznie zagraza spraw-
nemu i regularnemu funkcjonowaniu partnera centralnego lub funkcjonowaniu rynkéw finanso-
wych powodujgc zagrozenie systemowe.

(1) Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1.
() Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31.
() Dz.U. L 8 z 12.1.2001, s. 1.
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Nalezy réwniez ustanowi¢ wymadg, aby systemy obrotu zapewnialy dostep, w tym strumienie danych,
na niedyskryminacyjnych i przejrzystych zasadach partnerom centralnym pragnacym rozliczaé trans-
akcje zrealizowane w danym systemie obrotu, z wyjgtkiem sytuacji, w ktorych udzielenie dostepu
zagraza sprawnemu i regularnemu funkcjonowaniu rynkéw. Prawo dostgpu partneréw centralnych
do systemu obrotu powinno przewidywaé rozwigzania, w ktorych wigksza liczba partneréw central-
nych moze korzystaé ze strumieni danych pochodzgcych z jednego systemu obrotu. Nie powinno to
jednak prowadzi¢ do interoperacyjnosci rozliczania instrumentéw pochodnych, ani do fragmentacji
plynnosci. Wyeliminowanie barier i praktyk dyskryminacyjnych ma na celu zwigkszenie konkurencji
w zakresie rozliczania instrumentéw finansowych i obrotu instrumentami finansowymi celem obni-
zenia kosztéw inwestycji i finansowania zewngtrznego, wyeliminowania braku wydajnosci oraz
promowania innowacyjno$ci na rynkach Unii. Komisja powinna nadal $ci$le monitorowaé rozwoj
infrastruktury potransakcyjnej i w razie potrzeby powinna interweniowal, aby zapobiec zakldceniom
konkurencji na rynku wewnetrznym.

Swiadczenie ustug przez firmy z panstw trzecich w Unii podlega systemom i wymogom krajowym.
Systemy te sa bardzo zréznicowane, a firmy upowaznione do dzialania zgodnie z nimi nie ciesza si¢
swobodg $wiadczenia ustug i prawem przedsigbiorczo$ci w panstwach czlonkowskich innych niz
panstwo, na terytorium ktérego maja swoja siedzibe. Wihasciwe jest wprowadzenie wspolnych ram
regulacyjnych na szczeblu Unii. System powinien zharmonizowaé istniejace rozproszone ramy,
zagwarantowaé pewno$¢ oraz jednakowe traktowanie firm z panstw trzecich w zakresie dostepu
do rynku Unii, zapewnial przeprowadzenie przez Komisje oceny rzeczywistej réwnowaznosci
w odniesieniu do ram regulacyjnych i nadzorczych pafstw trzecich, a takze powinien przewidywaé
poréwnywalny poziom ochrony dla klientéw w UE otrzymujacych ustugi od firm z panstw trzecich
oraz wzajemny dostep do rynkéw paristw trzecich. Przy stosowaniu tego systemu Komisja i pafistwa
czlonkowskie powinny priorytetowo traktowac dziedziny objete zaangazowaniami podjetymi przez
grupe G-20 oraz porozumieniami zawartymi z najwigkszymi partnerami handlowymi Unii,
uwzgledniaé glowng rolg, jakg odgrywa Unia na $wiatowych rynkach finansowych i dbaé o to,
aby stosowanie wymogow wlasciwych paristwom trzecim nie uniemozliwilo inwestorom i emitentom
unijnym inwestowania w paristwach trzecich lub uzyskiwania srodkéw finansowych z tych krajow
i odwrotnie, aby nie uniemozliwialo to inwestorom i emitentom z paristw trzecich inwestowania,
gromadzenia kapitatu i uzyskiwania innych ustug finansowych na rynkach Unii, chyba Ze taki
Srodek jest niezbedny z obiektywnych przyczyn ostroinosciowych opartych na dowodach.

W przypadku $wiadczenia ustug na rzecz klientéw detalicznych lub klientow detalicznych, ktérzy
wybrali traktowanie jak profesjonalni klienci w obrgbie Unii, zawsze nalezy wymagaé utworzenia
oddzialu w Unii. Utworzenie oddzialu w Unii powinno wymagac uzyskania upowaznienia oraz
podlega nadzorowi w Unii. Powinny istnie¢ wlasciwe ustalenia odno$nie do wspdlpracy miedzy
zainteresowanym wiasciwym organem a wlasciwym organem w panistwie trzecim. Swiadczenie
ustug bez posiadania oddzialu nalezy ograniczy¢ do uprawnionych kontrahentéw i klientéw, ktdrzy
nie sq klientami profesjonalnymi z wyboru. Powinno ono podlega¢ rejestracji przez EUNGIPW oraz
nadzorowi w pafistwie trzecim. Powinny istnie¢ wlaSciwe ustalenia odnosnie do wspdlpracy miedzy
EUNGIiPW a wilasciwymi organami w panstwie trzecim.

Przepisy niniejszego rozporzadzenia regulujace $wiadczenie ustug lub prowadzenie dzialalnosci
w Unii przez firmy majace siedzib¢ w paristwach trzecich nie powinny mie¢ wplywu na mozliwosé
otrzymywania w Unii ustug inwestycyjnych przez osoby majace swojg siedzibe w Unii od firmy
z panstwa trzeciego, ze swojej wylacznej inicjatywy Jezeli firma z parfistwa trzeciego $wiadczy ustugi
wylacznie z inicjatywy osoby majacej siedzibe w Unii, ustugi nie powinny by¢ uznawane za $wiad-
czone na obszarze Unil. Jezeli firma z pafstwa trzeciego pozyskuje klientéw lub potencjalnych
klientéw w Unii badz promuje lub reklamuje uslugi inwestycyjne albo dzialalno$¢ wraz ustugami
dodatkowymi w Unii, nie nalezy uznawal takich przypadkow za ustugi $wiadczone z wlasnej
wylacznej inicjatywy klienta.

Na rynkach wtérnych kasowych prowadzacych obrét uprawnieniami do emisji (EUA) mialy miejsce
przypadki naduzy¢, ktére moga podwazy¢ zaufanie do systeméw handlu emisjami okreslonych
w dyrektywie 2003/87/WE, w zwiazku z czym podejmowane s3 $rodki, aby wzmocni¢ system
rejestrow EUA oraz zaostrzy¢ warunki otwierania rachunku na potrzeby obrotu EUA. Celem wzmoc-
nienia integralno$ci i ochrony sprawnego funkcjonowania tych rynkéw, w tym kompleksowego
nadzoru nad obrotem, wilasciwe jest uzupelnienie S$rodkéw podjetych na mocy dyrektywy
2003/87|WE poprzez pelne wlaczenie uprawnient do emisji do zakresu tej dyrektywy oraz dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) () |}

() Dz.U. L 96 z 12.4.2002, s. 16.
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(38) Nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 290
TFUE w celu uszczegdlnienia niektorych definicji; szczegdtowych wymogéw w zakresie przejrzystosci
obrotu; szczegétowych warunkéw udzielania zwolnient z obowiazku przejrzystosci przedtransakceyj-
nej; ustaled w zakresie odroczonej publikacji danych potransakcyjnych; kryteriéw warunkujacych
naktadanie obowiazku przejrzystosci przedtransakcyjnej dla podmiotéw systematycznie internalizuja-
cych transakcje; szczegbtowych przepisow w zakresie kosztéw dotyczacych dostgpnosci danych
rynkowych; kryteriéw udzielania i odmowy dostepu miedzy systemami obrotu i partnerami central-
nymi; a takze dalszego okreSlenia warunkdw, przy wystapieniu ktérych zagrozenia dla ochrony
inwestorow, prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkow finansowych lub stabilnosci calego
systemu finansowego Unii lub czg$ci tego systemu moga uzasadnia¢ podjecie dzialan przez
EUNGIPW. Szczegdlnie waine jest, aby w trakcie prac przygotowawczych Komisja przeprowadzila
odpowiednie konsultacje, w tym na szczeblu ekspertow, a w szczegélnosci z EUNGiPW. Przygoto-
wujgc i sporzgdzajqc akty delegowane, Komisja powinna zadbac o jednoczesne, terminowe i odpo-
wiednie przekazywanie stosownych dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

(39) W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania niniejszego rozporzgdzenia, nalezy przy-
znaé Komisji uprawnienia wykonawcze. Uprawnienia te powinny dotyczy¢ przyjmowania decyzji
w sprawie réwnowazno$ci | ram prawnych i ram nadzoru panstwa trzeciego w odniesieniu do
$wiadczenia ustug przez firmy z pafstw trzecich oraz powinny byé wykonywane zgodnie z rozporza-
dzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawia-
jacym przepisy i zasady ogdlne dotyczace trybu kontroli przez panstwa cztonkowskie wykonywania
uprawnien wykonawczych przez Komisje (1).

(40) Cele tego rozporzadzenia, w szczegdlnosci okreSlenie jednolitych wymogéw dotyczacych instru-
mentéw finansowych w zakresie podawania do wiadomosci publicznej danych o obrocie, zglaszania
transakcji wlasciwym organom, obrotu instrumentami pochodnymi w systemach zorganizowanych,
niedyskryminacyjnego dostepu do rozliczen, uprawnien wlasciwych organéw w zakresie interwencji
produktowej, zarzadzania pozycjami i limitéw pozycji, $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowa-
dzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez firmy z panstw trzecich, nie moga by¢ osiagnigte w wystar-
czajgcy stopniu przez pafstwa czlonkowskie. Aczkolwiek krajowe wlasciwe organy maja wigksze
mozliwo$ci monitorowania zmian na rynku, calo$ciowe skutki probleméw zwigzanych z przejrzysto-
Scig obrotu, zglaszaniem transakcji, obrotem instrumentami pochodnymi oraz zakazami dotyczacymi
produktéw i praktyk postgpowania mozna w pelni dostrzec jedynie w kontekscie calej Unii. Z tego
powodu cele niniejszego rozporzadzenia moga by¢ lepiej realizowane na szczeblu Unii; Unia moze
przyja¢ Srodki zgodnie z zasada pomocniczoéci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej.
Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslona w tym artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza
poza to, co jest konieczne do osiagniecia tych celow.

(41) Standardy techniczne ustug finansowych powinny zapewni¢ wlasciwa ochrong deponentéw, inwes-
toréow i konsumentéw w calej Unii. Skutecznym i wilasciwym krokiem jest powierzenie EUNGIiPW,
bedacemu organem dysponujacym wysokospecjalistyczng wiedzg, zadania opracowania projektéw
regulacyjnych i wykonawczych standardéw technicznych, ktére nie przewidujg wariantéw polityki,
celem ich przedlozenia Komisji.

(42) Komisja powinna przyja¢ projekt regulacyjnych standardéw technicznych opracowanych przez
EUNGIiPW w zakresie treSci i specyfikacji zgloszen transakcji, okreslajgc rodzaje kontraktéw na
instrumenty pochodne, ktére powodujg bezposrednie, istotne i przewidywalne skutki w UE, okre-
Slajgc, czy klasa instrumentéw pochodnych uznanych za podlegajgce obowigzkowi rozliczania na
mocy rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012 lub jej odpowiedni podzbiér powinny by¢ przedmiotem
obrotu jedynie w zorganizowanych systemach obrotu, w zakresie kryteriéw plynnosci dla instru-
mentéw pochodnych, w stosunku do ktérych oglasza si¢ obowiazek obrotu w zorganizowanych
systemach obrotu, a takze w zakresie informacji, ktére firma z pafistwa trzeciego powinna przekazaé
do EUNGiPW we wniosku o rejestracje. Komisja powinna przyja¢ te projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE oraz zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

() Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13.
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(44) Stosowanie wymogéw zawartych w niniejszym rozporzadzeniu nalezy odroczy¢, aby dostosowal
stosowanie niniejszego rozporzadzenia do stosowania przepisow przeksztalconej dyrektywy po doko-
naniu ich transpozycji oraz wprowadzi¢ wszystkie niezbedne $rodki wykonawcze. Caly pakiet regu-
lacyjny nalezy nastepnie stosowac od tego samego momentu. Nie nalezy jedynie odraczaé stosowania
uprawnien w zakresie Srodkéw wykonawczych, aby umozliwi¢ jak najwczesniejsze podjecie niezbed-
nych krokéw zmierzajacych do przygotowania projektu i przyjecia tych $rodkéw wykonawczych.

(45) Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i respektuje zasady okreslone w szczegdl-
nosci w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, a zwlaszcza prawo do ochrony danych
osobowych (art. 8), wolno$¢ prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (art. 16), prawo do ochrony
konsumentéw (art. 38), prawo do skutecznego $rodka prawnego i do rzetelnego procesu sadowego
(art. 47), a takze zakaz ponownego sadzenia lub karania w postepowaniu karnym za ten sam czyn
zabroniony pod grozba kary (art. 50), i powinno by¢ stosowane zgodnie z tymi prawami i zasadami,

(45a) Przeprowadzono konsultacje z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych,
PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

TYTUL I
PRZEDMIOT, ZAKRES I DEFINICJE
Artykut 1
Przedmiot i zakres

1. W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ jednolite wymogi w odniesieniu do:

a) podawania danych o obrocie do wiadomosci publicznej;

b) zglaszania transakcji wlasciwym organom;

¢) obrotu instrumentami pochodnymi w zorganizowanych systemach obrotu;

d) niedyskryminacyjnego dostepu do rozliczen oraz niedyskryminacyjnego dostepu do obrotu wskaznikami;

) uprawnien wilasciwych organéw oraz EUNGiPW w zakresie interwencji produktowej oraz uprawnien
EUNGIiPW w zakresie zarzadzania pozycjami i limitéw pozycji;

f) $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej bez oddzialu przez firmy
z pafistw trzecich.

2. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do instytucji kredytowych posiadajgcych zezwolenie na dzialal-
nos$¢ na mocy dyrektywy 2006/48/WE i do firm inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie na mocy
dyrektywy .../.../UE [nowa MiFID] w przypadku $wiadczenia przez instytucje kredytowg lub firme inwe-
stycyjng jednego lub wigkszej liczby rodzajéw ustug inwestycyjnych iflub prowadzenia dzialalnosci inwe-
stycyjnej i na rzecz rynkéw regulowanych.

3. Tytul V niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ rowniez do wszystkich kontrahentéw finansowych
okreSlonych w art. [2 ust.8] rozporzgdzenia (EU) nr 648/2012 oraz do wszystkich kontrahentéw niefi-
nansowych objetych przepisami art. 10 ust. 1 lit. b) tego rozporzadzenia.

4. Tytul VI niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ rowniez do partneréw centralnych i oséb posiadaja-
cych prawa wiasnosci do wskaznikéw.

4a.  Tytut VII niniejszego rozporzgdzenia ma zastosowanie réwniez do wszystkich kontrahentéw finan-
sowych okreslonych w art. 2 ust. 8 rozporzgdzenia (EU) nr 648/2012.
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4b.  Tytut VIII niniejszego rozporzqdzenia ma zastosowanie do firm z pafistw trzecich $wiadczgcych
ustugi inwestycyjne lub prowadzgcych dzialalno$¢ inwestycyjng w patistwie czlonkowskim bez oddzialu
w tym paristwie czlonkowskim.

Artykut 2
Definicje
1. Na potrzeby niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1) firma inwestycyjna” oznacza kazda osobe prawna, ktérej podstawowe zajecie lub dzialalnos¢ gospo-
darcza polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby uslug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich
iflub prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby rodzajéw dziatalnosci inwestycyjnej na zasadach profes-
jonalnych.

Pafistwa czlonkowskie moga wiaczy¢ do definicji firmy inwestycyjnej przedsigbiorstwa niebedace
osobami prawnymi pod warunkiem, ze:

a) ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw oséb trzecich réwnowazny poziomowi
zapewnianemu przez osoby prawne, oraz

b) podlegaja one réwnowaznemu nadzorowi ostrozno$ciowemu odpowiedniemu do swojej formy
prawne;j.

Jezeli jednak osoby fizyczne $wiadcza ustugi polegajace na przechowywaniu §rodkéw pienieznych lub
zbywalnych papieréw wartoSciowych oséb trzecich, osoby takie moga by¢ traktowane jak firmy
inwestycyjne do celéw niniejszego rozporzadzenia oraz dyrektywy [nowa MiFID] wylacznie wtedy,
gdy — bez uszczerbku dla innych wymogéw nalozonych przez dyrektywe [nowa MIFID], niniejsze
rozporzadzenie oraz dyrektywe [nowa CRD] — spelniaja one nastgpujace warunki:

a) prawa wlasnosci oséb trzecich do instrumentéw i Srodkéw pienieznych musza by¢ zabezpieczone,
szczegllnie w przypadku niewyplacalnosci firmy lub jej wilascicieli, zajecia majatku, dokonania
potracen wzajemnych wierzytelnosci lub podjecia dowolnych innych dzialan przez wierzycieli
firmy lub jej whascicieli;

b) firma musi podlegaé przepisom majgcym na celu monitorowanie wyplacalnodci firmy i jej whasci-
cieli;

¢) roczne sprawozdania finansowe firmy muszg by¢ poddawane badaniu przez jedng lub wigcej oséb
uprawnionych na mocy prawa krajowego do badania sprawozdan finansowych;

d) jezeli firma ma tylko jednego wiasciciela, musi on zapewni¢ ochron¢ inwestoréw na wypadek
zaprzestania przez firme prowadzenia dzialalnoici po jego $mierci, wskutek utraty zdolnosci
prawnej lub innych zdarzen o podobnym charakterze;

2)  instytucje kredytowe” oznaczajg instytucje kredytowe w rozumieniu art. 4 ust. 1 dyrektywy
2006/48/WE;

2a) ,,system wielostronny” oznacza system kojarzqcy deklaracje gotowosci wielokrotnego zakupu i sprze-
dazy instrumentéw finansowych lub ulatwiajgcy ich kojarzenie, bez wzgledu na faktyczng liczbe
zlecedi realizowanych w wynikajgcych z nich transakcjach;

2b) ,,system dwustronny” oznacza system kojarzqcy deklaracje gotowosci zakupu i sprzedazy instru-
mentéw finansowych lub ulatwiajgcy ich kojarzenie, w ktérym firma inwestycyjna prowadzgca
system dziala na wlasny rachunek poprzez realizacje zleceri klientow w systemie;

2c) ,0brét pozagietdowy” oznacza obrét dwustronny prowadzony przez uprawnionych kontrahentéw na
wlasny rachunek poza systemem obrotu lub przez podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje
okazjonalnie i nieregularnie z uprawnionymi kontrahentami i zawsze w duzych wielkosciach;
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(3)

10)

11)

,podmiot systematycznie internalizujacy transakcje” oznacza firme¢ inwestycyjng, ktora w sposéb
zorganizowany, regularny i systematyczny realizuje na wiasny rachunek zlecenia klientéw poza
rynkiem regulowanym badz MTF lub OTF w systemie dwustronnym;

soperator rynku” oznacza osobg¢ lub osoby zarzadzajace dzialalnoscia iflub prowadzace dzialalno$¢
rynku regulowanego. Operatorem rynku moze by¢ rynek regulowany;

Jynek regulowany” oznacza wielostronny system prowadzony iflub zarzadzany przez operatora
rynku, ktéry kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instru-
mentéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie i zgodnie ze swoimi regutami niemajacymi
charakteru uznaniowego — w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu obejmujgcego instrumenty
finansowe dopuszczone do obrotu zgodnie z jego regulami iflub systemami oraz ktdéry posiada
zezwolenie i funkcjonuje w sposéb systematyczny, zgodnie z przepisami tytutu I dyrektywy
...]...[EU [nowa MIFID];

»

,wielostronna platforma obrotu (MTF)” oznacza system wielostronny prowadzony przez firme inwe-
stycyjng lub operatora rynku, ktéry kojarzy wiele deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instru-
mentéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie i zgodnie ze swoimi regulami niemajacymi
charakteru uznaniowego — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu, zgodnie z przepisami tytutu II
dyrektywy ...[|...[EU [nowa MiFID];

»

,zorganizowana platforma obrotu (OTF)” oznacza wielostronny system lub platforme niebedace
rynkiem regulowanym ani MTF , ani partnerem centralnym, prowadzone przez firme inwestycyjng
lub operatora rynku, w ramach ktérych umozliwia si¢ kojarzenie w systemie wielu deklaracji goto-
wosci zakupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnieri do
emisji lub instrumentéw pochodnych przez osoby trzecie w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu,
zgodnie z przepisami tytutu II dyrektywy ...[...[UE [nowa MiFID];

Hinstrument finansowy” oznacza instrumenty okre$lone w sekgji C zalacznika I do dyrektywy ...[...[EU
[nowa MiFID];

,zbywalne papiery wartoSciowe” oznaczaja te rodzaje papieréw warto$ciowych, ktére s zbywalne na
rynku kapitalowym, z wyjatkiem instrumentéw platniczych, takich jak:

a) akcje spolek oraz inne papiery wartoSciowe réwnowazne akcjom spolek kapitatowych, spotek
osobowych lub innych podmiotéw, a takze kwity depozytowe dotyczace akcji;

b) obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym kwity depozytowe dotyczace
takich papier6w warto$ciowych;

) wszelkie inne papiery wartoSciowe dajace prawo nabycia lub zbycia dowolnych zbywalnych
papieréw warto$ciowych lub powodujace rozliczenie pienigzne okreslane w odniesieniu do zbywal-
nych papieréw wartosciowych, walut, stép procentowych lub stép zwrotu, towardéw i innych
wskaznikéw lub miernikéw;

Jkwity depozytowe” oznaczajg papiery wartoSciowe zbywalne na rynku kapitalowym i reprezentujace
prawo wlasnosci papieré6w wartoSciowych emitenta majgcego siedzib¢ w innym panstwie, ktére moga
zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz by¢ przedmiotem obrotu niezaleznie od
papieréw wartosciowych emitenta majacego siedzib¢ w innym panstwie;

Jfundusze inwestycyjne typu ETF” oznaczajg fundusze, ktérych co najmniej jedna jednostka lub
kategoria akcji jest przez caly dziei zbywalna na co najmniej jednym rynku regulowanym, wielo-
stronnej platformie obrotu lub zorganizowanej platformie obrotu z udziatem co najmniej jednego
animatora rynku, ktéry podejmuje dzialania w celu zapewnienia, Ze wartos¢ jednostek lub akcji
rynku nie rézni si¢ znacznie od ich wartosci aktywéw netto, a w odpowiednim przypadku od ich
wskaZnikowych wartosci aktywow netto;
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12) ,certyfikaty” oznaczajg papiery wartoSciowe zbywalne na ryku kapitalowym, ktére — w przypadku
splaty inwestycji przez emitenta — maja pierwszenstwo przed akcjami, ale znajduja sie za niezabezpie-
czonymi instrumentami obligacyjnymi oraz innymi podobnymi instrumentami;

13) ,strukturyzowane produkty finansowe” oznaczajg papiery warto$ciowe stworzone do celéw sekuryty-
zacji i przenoszenia ryzyka kredytowego zwigzanego z pula aktywow finansowych i uprawniajace
posiadacza papieru warto§ciowego do otrzymywania regularnych platnosci zaleznych od przeplywéw
pienieznych z tytulu aktywéw bazowych;

14) ,instrumenty pochodne” oznaczaja instrumenty finansowe okreslone w pkt 9 lit. ¢) dyrektywy
...]...[EU [nowa MiFID]i okreslone w sekcji C pkt 4-10 zalgcznika I tej dyrektywy;

15) ,towarowe instrumenty pochodne” oznaczajg instrumenty finansowe okreslone w pkt 9 lit. c) dyrek-
tywy ...[...[EU [nowa MIFID] dotyczace towaru lub instrumentu bazowego okreslonego w sekcji C pkt
5,6, 7110 zalacznika I do tej dyrektywy;

(16) ,wykonywalna deklaracja zainteresowania” oznacza wiadomo$¢ pochodzacg od jednego uczestnika
w systemie obrotu i przeznaczong dla innego uczestnika, dotyczaca gotowosci zawarcia transakcji
i zawierajaca wszystkie niezbedne informacje dla uzgodnienia transakcji;

17) ,wlasciwy organ” oznacza organ wyznaczony przez kazde z panstw cztonkowskich zgodnie z art. 69
dyrektywy ...[.../[UE [nowa MiFID], o ile dyrektywa ta nie stanowi inaczej;

”

18) ,zatwierdzony podmiot publikujacy (APA)” oznacza osob¢ upowazniong na mocy przepiséw dyrek-
tywy ...[...J[EU [nowa MiFID] do $wiadczenia ustug polegajacych na upublicznianiu informacji doty-
czacych obrotu w imieniu systeméw obrotu lub firm inwestycyjnych zgodnie z art. 5, 9, 11 i 12
niniejszego rozporzadzenia;

19) ,dostawca informacji skonsolidowanych (CTP)” oznacza osob¢ upowazniona na mocy przepiséw
dyrektywy ...[.../JUE [nowa MiFID] do $wiadczenia ustug polegajacych na gromadzeniu informacji
dotyczacych obrotu dla instrumentéw finansowych wymienionych w art. 5, 6, 11 i 12 niniejszego
rozporzadzenia z rynkéw regulowanych, wielostronnych platform obrotu, zorganizowanych platform
obrotu i zatwierdzonych podmiotéw publikujgcych (APA) i ich konsolidacje w ciagly elektroniczny
strumient danych biezacych, obejmujacy dane o cenie i wolumenie dla poszczegdlnych instrumentéw
finansowych w czasie rzeczywistym i opdZnionym, o ile to konieczne na mocy art. 66 ust. 1 i 2
dyrektywy .../.../UE [nowa MiFID];

20) ,zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy” oznacza osob¢ upowazniona na mocy przepisow dyrek-
tywy ...[.../[EU [nowa MiFID] do $wiadczenia ustug polegajacych na zglaszaniu szczegdtéw transakeji
wlasciwym organom lub EUNGIPW w imieniu firm inwestycyjnych;

21) ,organ zarzadzajacy” oznacza organ kierujacy firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub dostawcy
ustug polegajacych na zglaszaniu danych, ktéry obejmuje funkcje nadzorcze i zarzadcze oraz posiada
ostateczne uprawnienia decyzyjne i wladze ustalania strategii danej firmy inwestycyjnej, danego
operatora rynku lub dostawcy ustug, ich celéw i ogdlnego kierunku dzialan, a w szczegdlnosci
osoby rzeczywiscie kierujace dzialalno$cia gospodarcza danego podmiotu;

24) ,wskaznik bazowy” oznacza dowolny zbywalny lub szeroko wykorzystywany indeks dotyczacy obrotu
lub opublikowang liczbe obliczong poprzez zastosowanie wzoru do wartoci jednego lub wigkszej
liczby aktywéw bazowych lub cen, w tym do cen szacunkowych, stép procentowych lub innych
wartosci albo do danych z badari, stanowigce punkt odniesienia dla okreslenia kwoty przypadajacej
do zaplaty z tytulu instrumentu finansowego; wskaznik ten jest standardowym $rodkiem pomiaru
korzysci uzyskiwanych z wlasciwych aktywéw lub z kategorii lub grupy aktywéw;

25) ,system obrotu” oznacza kazdy rynek regulowany, wielostronng platforme obrotu lub zorganizowang
platforme obrotu;
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26) ,partner centralny” oznacza partnera centralnego okre$lonego art. 2 pkt 1 rozporzadzenia (EU)
nr 648/2012.

26a) ,,uzgodnienia interoperacyjne” oznacza uzgodnienie interoperacyjne w rozumieniu art. 2 pkt 12
rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012;

27) ,uslugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja ustugi i rodzaje dziatalnoSci w rozumieniu
art. 4 ust. 2 pkt 1 dyrektywy ...[...JUE [nowa MiFID];

28) ,instytucja finansowa majaca siedzibe w panstwie trzecim” oznacza podmiot majacy siedzibe
w panstwie trzecim, posiadajacy zezwolenie lub licencj¢, zgodnie z prawem tego pafistwa trzeciego,
na prowadzenie rodzajow dzialalnoSci wymienionych w dyrektywie 2006/48/WE, dyrektywie
...[...|[EU [nowa MiFID], dyrektywie 2009/138/WE, dyrektywie 2009/65/WE, dyrektywie 2003/41/WE
lub dyrektywie 2011/61/UE;

28a) ,firma z paristwa trzeciego” oznacza firmg z paristwa trzeciego w rozumieniu art. 4 ust. 2 pkt 33d
dyrektywy .../.../UE [nowa MiFID];

29) ,produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym” oznacza kontrakty i instrumenty pochodne
w rozumieniu art. 2 ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011
z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii (1);

29a) ,.emisja pierwotna” oznacza transakcje na instrumentach o specyficznym charakterze opracowanych
z myslg o spelnieniu okreslonych wymogow kontrahentéw finansowych i niefinansowych, ktérzy
zostaliby sklasyfikowani jako uprawnieni kontrahenci lub profesjonalni klienci zgodnie z art. 30
dyrektywy .../.../UE [nowa MiFID] oraz z zalgcznikiem II do tej dyrektywy.

2 Definicje zawarte w art. 4 pkt 2 dyrektywy ...[...[UE [nowa MiFID] majg zastosowanie réwniez do
niniejszego rozporzgdzenia.

3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania, po konsultacji z EUNGiPW, aktéw delegowanych,
zgodnie z art. 41, okreslajgcych niektore elementy techniczne definicji zawartych w ust. 1 pkt 3, 3a, 7,
7a, 10 do 16, 18 do 26a, 28 i 29 tak, aby dostosowa¢ je do zmian na rynku.

Artykut 2a

Obowigzek zawierania transakcji poza rynkiem regulowanym (OTC) za posrednictwem podmiotow
systematycznie internalizujgcych transakcje

1.  Wszystkie transakcje dotyczgce akcji, kwitéow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF,
certyfikatow i innych podobnych instrumentéw finansowych, ktére nie sq transakcjami wewngtrzgrupo-
wymi, o ktérych mowa w art. 3 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012, ktdre osiggnely progi okreslone w art.
13 tego rozporzgqdzenia i ktore nie sq zawierane na regulowanej platformie obrotu lub na wielostronnej
platformie obrotu (MTF), sq przeprowadzane za posrednictwem podmiotu systematycznie internalizujg-
cego transakcje, o ile transakcja nie wigZe si¢ z emisjqg pierwotng instrumentu. Wymdg nie dotyczy
transakcji o duzej skali, zgodnie z brzmieniem art. 4.

2. Wszystkie transakcje dotyczgce obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych dopuszczo-
nych do obrotu na rynku regulowanym lub takich, dla ktérych opublikowano prospekt emisyjny, upraw-
niefi do emisji oraz instrumentéw pochodnych kwalifikujgcych sig do rozliczeri lub dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym lub bedgcych przedmiotem obrotu na MTF lub na OTF oraz nieobjetych
obowigzkiem obrotu na mocy art. 26, ktérych nie zawiera si¢ na rynku regulowanym, MTF, OTF lub
w systemie obrotu paristw trzecich, uznanym za réwnowazny zgodnie z art. 26 ust. 4, i ktdre osiggnely
progi okreslone w art. 17, sq przeprowadzane za posrednictwem podmiotu systematycznie internalizuja-
cego transakcje, o ile transakcja nie wigZe si¢ z emisjg pierwotng instrumentu. Wymdg nie dotyczy
transakcji o duzej skali, zgodnie z brzmieniem art. 8.

(1) Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1.
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3. Jezeli instrument finansowy wymieniony w ust. 1 lub 2 jest dopuszczony do obrotu na rynku
regulowanym lub jest przedmiotem obrotu na MTF lub na OTF, a Zaden podmiot systematycznie inter-
nalizujgcy transakcje nie jest dostgpny, transakcje mogq by¢ realizowane w obrocie pozagieldowym
(OTC) innymi kanalami niz przez podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, ktore charaktery-
zujg si¢ nieregularnym i ad hoc charakterem transakcji, pod warunkiem ze:

a) stronami transakcji sq uprawnieni kontrahenci i profesjonalni klienci; i:

b) transakcja jest transakcjg o duzej skali; lub

c) nie istnieje plynny rynek obligacji lub kategorii obligacji okreslonych zgodnie z art. 7, 8, 13 i 17.

TYTUL I
ZASADY PRZEJRZYSTOSCI DLA WIELOSTRONNYCH SYSTEMOW OBROTU
ROZDZIAL 1
ZASADY PRZE]RZYSTO§CI DLA INSTRUMENTOW UDZIALOWYCH
Artykut 3

Wymogi przejrzystosci przedtransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do akgji, kwitéw
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw
finansowych

1. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF podaja do publicznej
wiadomosci biezgce oferty i ceny ofertowe oraz poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych
cenach, oglaszanych za posrednictwem ich systeméw dla akeji, kwitéw depozytowych, funduszy inwesty-
cyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu
lub bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub na MTF. Wymdg niniejszy stosuje sie
réwniez do wykonywalnych deklaracji zainteresowania. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i opera-
torzy rynku prowadzacy MTF upubliczniaja te informacje w sposéb ciagly w normalnych godzinach handlu.

2. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF udostepniaja,
w oparciu o wlasciwe zasady handlowe i w sposéb niedyskryminacyjny, ustalenia stosowane dla upublicz-
niania informacji okreslonych w ustepie pierwszym firmom inwestycyjnym majacym obowiazek publiko-
wania swoich kwotowan w odniesieniu do akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF,
certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych zgodnie z art. 13.

Artykut 4
Zwolnienia dla instrumentéw udziatowych

1. Wilasciwe organy moga zwolni¢ rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operator6w rynku
prowadzacych MTF z obowigzku upubliczniania informacji, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1, w oparciu
o model rynku lub rodzaj i wielko$¢ zlecenn w przypadkach okreslonych zgodnie z ust. 3. W szczegdlnosci
wlasciwe organy moga znie$¢ ten obowigzek w odniesieniu do: |

— zlecent o duzej skali w poréwnaniu z normalng wielkoscig rynku dla akeji, kwitu depozytowego,
funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego,
o ktérym mowa; lub

— metodologii obrotu, wedlug ktdrej okresla si¢ ceng zgodnie z ceng referencyjng wygenerowang przez
inny system, jezeli ta cena referencyjna jest powszechnie znana i ogélnie uznawana przez uczestnikow
rynku za wiarygodng.
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2. Przed udzieleniem zwolnienia zgodnie z ust. 1, wlasciwe organy powiadamiaja EUNGiPW oraz inne
wlaSciwe organy o zamiarze zastosowania poszczegdlnych zwolnien oraz przedstawiajg wyja$nienie ich
funkcjonowania. Powiadomienie o zamiarze udzielenia zwolnienia przekazywane jest przynajmniej na cztery
miesigce przed planowanym wejsciem zwolnienia w zycie. W terminie dwéch miesigcy od otrzymania
powiadomienia EUNGiPW wydaje wlasciwemu organowi wigzgcg opini¢ oceniajaca zgodno$¢ kazdego
zwolnienia z wymogami ustanowionymi w ust. 1 i okre$lonymi w akcie delegowanym przyjetym zgodnie
z ust. 3 lit. b) i ¢). Wlasciwy organ udziela zwolnienia wylgcznie na podstawie niewigzgcej opinii wydanej
przez EUNGIPW. Jezeli wlasciwy organ udziela zwolnienia, a wlasciwy organ innego panstwa czlonkow-
skiego nie zgadza si¢ z ta decyzjg, organ ten moze ponownie skierowaé sprawe do EUNGiPW, ktéry moze
podja¢ dzialania zgodne z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010. EUNGiPW monitoruje stosowanie zwolnien i sklada Komisji coroczne sprawozdanie o ich
stosowaniu w praktyce.

2a. Wlasciwy organ moze wycofal zgodnie z ust. 3 zwolnienie udzielone na mocy ust. 1, jezeli
stwierdzi, ze zwolnienie jest wykorzystywane w sposob, ktory odbiega od pierwotnego celu, lub jezeli
uwaza, ze zwolnienie jest wykorzystywane do omijania przepiséw niniejszego artykulu.

Przed wycofaniem zwolnienia wlasciwy organ w mozliwie najkrétszym terminie powiadamia EUNGiPW
i inne wlasciwe organy o takim zamiarze, w pelni go uzasadnajgc. W terminie 1 miesigca od otrzymania
powiadomienia EUNGiPW wydaje wlasciwemu organowi niewigzgcq opinig. Po otrzymaniu opinii
wlasciwy wprowadza swojg decyzje w Zycie.

3. Komisja przyjmuje w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 41, Srodki okreslajace:

a) zakres ofert i cen ofertowych lub kwotowan wyznaczonych animatoréw rynku, a takze poziom zain-
teresowania zawarciem transakgji po tych cenach, upublicznianych dla kazdej klasy instrumentu finan-
sowego, o ktérym mowa;

b) wielko$¢ i rodzaj zlecen, dla ktérych mozna udzieli¢ zwolnienia z obowigzku podawania informacji
przedtransakcyjnych zgodnie z ust. 1 dla kazdej klasy instrumentu finansowego, o ktérym mowa;

) szczegotowe sposoby stosowania obowigzku podawania informacji przedtransakcyjnych, okreslonego
w art. 3, do metod obrotu stosowanych przez rynki regulowane i MTF, ktére zawierajq transakcje |
poprzez okresowe notowanie dla kazdej klasy instrumentu finansowego, o ktérym mowa lub poprzez
negocjowane transakcje.

4. Zwolnienia udzielone przez wlasciwe organy zgodnie z art. 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2 dyrektywy
2004/39/WE oraz art. 18, 19 i 20 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 przed dniem ... (¥
poddawane przegladowi przez EUNGIPW do dnia ... (*) EUNGiPW wydaje opini¢ wlasciwemu organowi,
o ktérym mowa, oceniajgc utrzymanie zgodnosci kazdego z tych zwolnien z wymogami ustanowionymi
w niniejszym rozporzadzeniu oraz z dowolnym aktem delegowanym opartym na niniejszym rozporzadze-
niu.

Artykut 5

Wymogi przejrzystosci potransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do akgji, kwitéw depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow i innych podobnych instrumentéw finansowych

1. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF | podaja do
publicznej wiadomosci poprzez zatwierdzony podmiot publikujgcy (APA) oceng, wolumen i czas transakji
zrealizowanych w odniesieniu do akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfi-
katéw i innych podobnych instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub bedacych przedmiotem obrotu na MTF | Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku
prowadzacy MTF | podaja do publicznej wiadomosci szczegély wszystkich takich transakeji w czasie
mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

(*) 18 miesiecy po wejSciu w Zycie niniejszego rozporzadzenia.
(**) 42 miesigce od daty wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia.
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2. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF | faktycznie udostep-
niajg, w oparciu o wilasciwe zasady handlowe i w sposéb niedyskryminacyjny, ustalenia stosowane dla
upubliczniania informacji okreslonych w ust. 1 firmom inwestycyjnym majacym obowigzek publikowania
szczegOtow swoich transakeji na akcjach, kwitach depozytowych, funduszach inwestycyjnych typu ETF,
certyfikatach i innych podobnych instrumentach finansowych zgodnie z art. 19.

Artykut 6
Zatwierdzanie odroczenia publikacji

1. Wlasciwe organy mogg zezwala¢ rynkom regulowanym na odroczenie publikacji szczegdléw trans-
akcji w oparciu o ich typ lub wielkos¢. W szczegdlnosci wlasciwe organy moga zatwierdzi¢ odroczenie
publikacji w odniesieniu do transakgcji o duzej skali w poréwnaniu z normalng wielkoscig rynku dla danej
akgji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instru-
mentu finansowego lub danej klasy akcji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certy-
fikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i opera-
torzy rynku prowadzacy MTF | uzyskuja wezesniejszg zgode whasciwego organu na proponowane warunki
odroczenia publikacji informacji handlowych i wyraznie ujawniajg te ustalenia uczestnikom rynku i opinii
publicznej. EUNGiPW monitoruje stosowanie tych ustalen w odniesieniu do odroczonej publikacji infor-
macji handlowych i przedstawia Komisji coroczny raport o ich stosowaniu w praktyce.

Jezeli wlasciwy organ zatwierdza odroczong publikacjg, a wlasciwy organ innego paristwa czlonkow-
skiego nie zgadza si¢ z tg decyzjq lub ze skutecznym stosowaniem udzielonego zatwierdzenia, organ ten
moze ponownie skierowal sprawe do EUNGIPW, ktory moze podjgé dzialania zgodne z uprawnieniami
przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

2. Komisja przyjmuje w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art. 41, Srodki okreslajace:

a) szczegdly, ktérych podawanie jest obowigzkowe dla rynkéw regulowanych, firm inwestycyjnych, w tym
podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, a takze firm inwestycyjnych i rynkéw regulo-
wanych prowadzacych MTF | w ramach informacji udostgpnianych publicznie dla kazdej klasy instru-
mentéw finansowych, o ktérych mowa;

b) warunki upowaznienia rynku regulowanego, firmy inwestycyjnej, w tym podmiotu systematycznie inter-
nalizujacego transakcje lub firmy inwestycyjnej lub operatora rynku prowadzgcego MTF ||, do odroczenia
publikagji informacji handlowych, a takze kryteria stosowane przy podejmowaniu decyzji, dla ktérych
akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw lub innych podobnych
instrumentéw finansowych — ze wzgledu na ich wielko$¢ lub rodzaj, a w szczegdlnosci profil plynnosci
— dopuszczalna jest odroczona publikacja dla kazdej klasy instrumentéw finansowych, o ktérych mowa.

ROZDZIAL 2
ZASADY PRZE]RZYSTOSCI DLA INSTRUMENTOW NIEUDZIALOWYCH
Artykut 7

Wymogi przejrzystosci  przedtransakcyjnej dla  systemOw obrotu w odniesieniu do obligacji,
strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawniefi do emisji i instrumentéw pochodnych

1. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF w oparciu
o prowadzony system obrotu podajg do publicznej wiadomosci ceny i poziom zainteresowania zawarciem
transakcji po tych cenach dla zlecen lub kwotowan oglaszanych za posrednictwem ich systeméw dla
obligagji i strukturyzowanych produktéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub takich, dla kt6rych opublikowano prospekt emisyjny i ktére sq wystarczajgco plynne, dla uprawnien do
emisji oraz instrumentéw pochodnych podlegajgcych obowigzkowi obrotu, o ktérym mowa w art. 24.
Wymog niniejszy stosuje si¢ réwniez do wykonywalnych deklaracji zainteresowania. Rynki regulowane oraz
firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF upubliczniajg te informacje w sposéb



C 72E[272

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

11.3.2014

Pigtek, 26 pazdziernika 2012 r.

ciaggly w normalnych godzinach handlu. Ten obowigzek upubliczniania nie ma zastosowania do transakcji
na instrumentach realizowanych przez pochodnych kontrahentéw niefinansowych, ktérych wplyw ogra-
niczajgcy ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnoscig handlowq lub dzialalnoscig samofinansujgcq
kontrahentéw niefinansowych lub tej grupy mozina zmierzy¢ w obiektywny sposéb.

Wymogi okreslone w ustgpie pierwszym sq zréznicowane w zaleznosci od wielkosci emisji i wielko$ci
transakcji i uwzgledniajg one interesy emitentéw i inwestoréw, a takze stabilno$¢ finansowq. Wymogi
okreslone w niniejszym artykule majq zastosowanie wylgcznie do tych instrumentéw finansowych, ktére
oceniono jako wystarczajgco plynne lub dla ktérych istnieje plynny rynek. Jezeli transakcje sq negocjo-
wane migdzy uprawnionymi kontrahentami a profesjonalnymi klientami za posrednictwem negocjacji
glosowych, publikowane wskaZnikowe ceny przedtransakcyjne muszq by¢ zblizone do ceny transakcyjnej
w stopniu wykonalnym w praktyce.

2. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF skutecznie
udostepniajg, w oparciu o wlasciwe zasady handlowe i w sposob niedyskryminacyjny, ustalenia stosowane
dla upubliczniania informacji okre$lonych w ustepie pierwszym firmom inwestycyjnym majacym obowiazek
publikowania swoich kwotowan dla obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do
emisji oraz instrumentéw pochodnych zgodnie z art. 17.

Artykul 8
Zwolnienia zwigzane z instrumentami nieudziatowymi

1. Wlaiciwe organy moga zwolni¢ rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatoréw rynku
prowadzacych MTF lub OTF z obowigzku upubliczniania informacji, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1,
dla szczeg6lnych grup produktéw w oparciu o | plynnos¢ i inne kryteria okreslone zgodnie z ust. 4.

2. Wiasciwe organy zwolni¢ rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatoréw rynku prowadzg-
cych MTF lub OTF z obowiazku upubliczniania informacji, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1, w oparciu
o rodzaj i wielko$¢ zlecent oraz metode obrotu zgodnie z ust. 4 tego artykulu. W szczegdlnosci wiasciwe
organy moga znie$¢ ten obowigzek w odniesieniu do zlecen o duzej skali w poréwnaniu z normalna
wielkoscig rynku dla obligacji, strukturyzowanego produktu finansowego, uprawnienia do emisji lub instru-
mentu pochodnego lub typu obligacji, strukturyzowanego produktu finansowego, uprawnienia do emisji lub
instrumentu pochodnego, o ktérym mowa.

3. Przed udzieleniem zwolnienia zgodnie z ust. 1 i 2 wlasciwe organy powiadamiaja EUNGIPW oraz
inne wlasciwe organy o zamiarze zastosowania zwolnien oraz przedstawiaja wyjasnienie ich funkcjonowa-
nia. Powiadomienie o zamiarze udzielenia zwolnienia przekazywane jest przynajmniej na cztery miesigce
przed planowanym wejSciem zwolnienia w Zycie. W terminie dwdch miesigcy od otrzymania powiado-
mienia EUNGIPW wydaje wlasciwemu organowi niewigZgcg opinie oceniajaca zgodno$¢ kazdego wniosku
o zwolnienie z wymogami ustanowionymi w ust. 1 i 2 i okreSlonymi w akcie delegowanym przyjetym
zgodnie z ust. 4 lit. b). Wlasciwy organ udziela zwolnienia wylgcznie na podstawie niewigiqcej opinii
wydanej przez EUNGiPW. Jezeli wlasciwy organ udziela zwolnienia, a wlasciwy organ innego panstwa
cztonkowskiego nie zgadza si¢ z ta decyzja, organ ten moze ponownie skierowal sprawe do EUNGIiPW,
ktéry moze podja¢ dzialania zgodne z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010. EUNGIiPW monitoruje stosowanie zwolnien i sklada Komisji coroczne sprawozdanie
o ich stosowaniu w praktyce.

3a. Wlasciwy organ moze wycofaé zgodnie z ust. 4 zwolnienie udzielone na mocy ust. 1, jezeli
stwierdzi, ze zwolnienie jest wykorzystywane w sposob, ktory odbiega od pierwotnego celu, lub jezeli
uwaza, Ze zwolnienie jest wykorzystywane do omijania przepiséw niniejszego artykulu.

Przed wycofaniem zwolnienia wlasciwy organ w mozliwie najkrétszym terminie powiadamia EUNGiPW
i inne wlasciwe organy o takim zamiarze, w pelni go uzasadniajgc. W terminie 1 miesigca od otrzymania
powiadomienia EUNGIiPW wydaje wlasciwemu organowi niewigZzqcqg opinig. Po otrzymaniu opinii
wlasciwy wprowadza swojg decyzje w Zycie.
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3b.  Jesli plynnos¢ danej obligacji lub kategorii obligacji jest ponizej progu okreslonego zgodnie z ust. 3
lit. b) akapit drugi, obowigzki, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1 mogq zostaé tymczasowo zawieszone przez
wlasciwe organy, odpowiedzialne za nadzor jednego lub wigcej systeméw obrotu, w ktorych instrument
finansowy jest przedmiotem transakcji. Prog okresla si¢ w oparciu o obiektywne kryteria.

Zawieszenie obowigzuje przez poczgtkowy okres, nie dluzszy niz trzy miesigce od daty opublikowania
stosownej informacji na stronie internetowej odnosnego wlasciwego organu. Zawieszenie takie mozna
przedtuzy¢ o kolejne okresy, za kazdym razem nie dluzsze niz trzy miesigce, o ile przyczyny zawieszenia sq
nadal aktualne. Jezeli po uplywie tych trzech miesigcy zawieszenie nie zostaje przedtuzone, wygasa on
automatycznie.

Przed zawieszeniem lub przedluZeniem zawieszenia na mocy niniejszego ustgpu odnosny wlasciwy organ
przekazuje EUNGiPW swojq propozycje wraz z pelnym uzasadnieniem. EUNGiPW w moZliwie najkrot-
szym terminie wydaje wlasciwemu organowi opinig, w ktorej ocenia, czy spelnily si¢ warunki, o ktorych
mowa w niniejszym ustgpie.

3c. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia para-
metréw i metod stosowanych do obliczania progu plynnosci, o ktérym mowa w ust. 1.

EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... (*).

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z procedurg okreslong w art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Parametry i metody stosowane przez patistwa czlonkowskie do obliczania progu powinny by¢ ustalane
w taki sposob, aby w przypadku przekroczenia progu odzwierciedlal on znaczgcy spadek obrotu w syste-
mach obrotu nadzorowanych przez organ notyfikujgcy w stosunku do Sredniego poziomu obrotu w tych
systemach, w ktérych instrument finansowy jest przedmiotem transakcji.

4. Komisja przyjmuje w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 41, $rodki okreslajace:

a) zakres zlecen lub kwotowan, ceny oraz poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych cenach,
upubliczniane dla kazdej klasy instrumentu finansowego, o ktérym mowa, zgodnie z art. 7 ust. 1;

aa) zréznicowanie wymogow okreslonych w art. 7 ust. 1 i art. 17 ust. 1 dotyczgcych wielkosci emisji,
wielko$ci transakcji oraz publikacji wskaznikowych cen przedtransakcyjnych w transakcjach nego-
cjowanych; oraz

b) warunki, zgodnie z ktérymi mozna znie$¢ obowiazek przedtransakcyjnego ujawniania informacji dla
kazdej klasy instrumentu finansowego, o ktérym mowa, zgodnie z ust. 1 i 2, w oparciu o:

(ili) profil plynnosci, w tym liczbe i typ uczestnikéw rynku na danym rynku oraz inne odnosne kryteria
oceny plynnosci dotyczgce konkretnego instrumentu finansowego;

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia.[Popr. 4]
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(iv) wielko§¢ i rodzaj zlecen, w szczegdlnosci aby umozliwi¢ odpowiednie rozréznienie migdzy rynkami
detalicznymi a innymi rynkami, oraz wielko$¢ i rodzaj emisji instrumentu finansowego.

Artykut 9

Wymogi przejrzystosci potransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do obligagji, strukturyzowanych
produktéw finansowych, uprawnien do emisji i instrumentéw pochodnych

1. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF podaja do
publicznej wiadomosci za posrednictwem APA ceng, wolumen i czas transakeji zrealizowanych w odnie-
sieniu do obligacji i strukturyzowanych produktéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub takich, dla ktérych opublikowano prospekt emisyjny, dla uprawnien do emisji oraz
instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem
obrotu na MTF lub na OTF. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF
lub OTF podaja do publicznej wiadomosci szczegdly wszystkich takich transakeji w czasie mozliwie najbar-
dziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

2 Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF udostepniaja,
w oparciu o whasciwe zasady handlowe i w sposéb niedyskryminacyjny, ustalenia stosowane dla upublicz-
niania informacji okre$lonych w ust. 1 firmom inwestycyjnym majacym obowiazek publikowania szcze-
g6low swoich transakcji na obligacjach, strukturyzowanych produktach finansowych, uprawnieniach do
emisji oraz instrumentach pochodnych zgodnie z art. 20.

Artykut 10
Zatwierdzanie odroczenia publikacji

1. Wlasciwe organy moga zezwala¢ rynkom regulowanym oraz firmom inwestycyjnym i operatorom
rynku prowadzacym MTF lub OTF na odroczenie publikacji szczeg6téw transakeji w oparciu o ich typ lub
wielkos¢ oraz profil plynnosci danego instrumentu finansowego. W szczegdlnosci wlasciwe organy moga
zatwierdzi¢ odroczenie publikacji w odniesieniu do transakcji powyzej 100 000 EUR lub innej duzej skali
w poréwnaniu z normalng wielkosci rynku dla danej obligacji, strukturyzowanego produktu finansowego,
uprawnienia do emisji lub instrumentu pochodnego lub tej klasy obligacji, strukturyzowanego produktu
finansowego, uprawnienia do emisji lub instrumentu pochodnego lub jezeli plynnos¢ jest ponizej progu
okreslonego w art. 8 ust. 3 lit. b).

2. Rynki regulowane oraz firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF uzyskuja
wczesniejsza zgode wlasciwego organu na proponowane warunki odroczenia publikacji informacji handlo-
wych i wyraZnie ujawniaja te ustalenia uczestnikom rynku i ogélowi inwestujacych. EUNGIPW monitoruje
stosowanie tych ustalel w odniesieniu do odroczonej publikacji informacji handlowych i przedstawia
Komisji coroczny raport o ich stosowaniu w praktyce.

3. Komisja przyjmuje w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 41, $rodki okreslajace:

a) szczegdly, ktérych podawanie jest obowigzkowe dla rynkéw regulowanych, firm inwestycyjnych, w tym
podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, a takze firm inwestycyjnych i rynkéw regulo-
wanych prowadzacych MTF lub OTF w ramach informacji udostepnianych publicznie dla kazdej klasy
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa;

b) warunki upowaznienia rynku regulowanego, firmy inwestycyjnej, w tym podmiotu systematycznie inter-
nalizujacego transakcje lub firmy inwestycyjnej badz operatora rynku prowadzacego MTF lub OTF, dla
kazdej klasy instrumentéw finansowych, o ktérych mowa, do odroczenia publikacji informacji handlo-
wych, a takze kryteria stosowane przy podejmowaniu decyzji o tym, dla ktérych obligacji, strukturyzo-
wanych produktéw finansowych, uprawniei do emisji lub instrumentéw pochodnych — ze wzgledu na
ich wielko$¢ lub rodzaj, a w szczegdlnosci profil plynnosci — dopuszczalna jest odroczona publikacja
i/lub pominigcie wolumenu transakcji if/lub kumulacja transakgji.
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ROZDZIAL 3

OBOWIAZEK OFEROWANIA DANYCH O OBROCIE PRZY ZACHOWANIU ROZLACZNOSCI I NA WEASCIWYCH
ZASADACH HANDLOWYCH

Artykut 11
Obowiazek rozlacznego udostepniania danych przed- i potransakcyjnych

1. Rynki regulowane oraz operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace MTF i, w odpowiednich
przypadkach, OTF udostepniajg informacje podawane do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 3-10,
oferujac rozlacznie dane wymagane w ramach obowiazku przejrzystosci przed- i potransakcyjnej.

2. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przyjmuje w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 41,
srodki dotyczace oferowania danych wymaganych w ramach obowiazku przejrzystosci przed- i potransak-
cyjnej, w tym poziom zdezagregowania danych, ktére maja by¢ podawane do wiadomosci publicznej
zgodnie z ust. 1.

Artykut 12
Obowigzek udostepniania danych przed- i potransakcyjnych w oparciu o wlasciwe zasady handlowe

1 Rynki regulowane, MTF i w odpowiednim przypadku OTF podaja do publicznej wiadomosci infor-
macje zgodnie z art. 3-10 w oparciu o wilasciwe zasady handlowe i zapewniajg rzeczywisty niedyskrymi-
nacyjny dostgp do informagcji. Informacje udostgpniane sa bezptatnie 15 minut po podaniu transakcji do
wiadomosci publicznej.

2. Komisja moze przyja¢ w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 41, $rodki wyjasniajace, czym sg
wlasciwe zasady handlowe publicznego udostgpniania informacji, o czym mowa ust. 1.

TYTUL 1II

ZASADY PRZEJRZYSTOSCI DLA FIRM INWESTYCYJNYCH PROWADZACYCH OBROT NA RYNKU
POZAGIELDOWYM, W TYM PODMIOTOW SYSTEMATYCZNIE INTERNALIZUJACYCH TRANSAKCJE

Artykul 13
Obowigzek publikowania gwarantowanych kwotowan cen przez firmy inwestycyjne

1. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu do akcji, kwitéw depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow i innych podobnych instrumentéw finansowych publikuja
gwarantowane kwotowania cen w odniesieniu do tych akeji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyj-
nych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem obrotu na MTF, dla ktérych sa one podmiotami systema-
tycznie internalizujacymi transakeje i dla ktérych istnieje plynny rynek. W przypadku akcji, kwitéw depo-
zytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych,
dla ktérych nie istnieje ptynny rynek, podmioty systematycznie internalizujace transakcje ujawniaja kwoto-
wania cen swoim klientom na ich wniosek.

2. Niniejszy artykul oraz art. 14, 15 i 16 stosuja si¢ do podmiotéw systematycznie internalizujacych
transakcje w przypadku obrotu wielko$ciami mniejszymi lub réwnymi standardowej wielkosci rynkowej.
Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje, ktére prowadza obrét wylacznie wielko$ciami powyzej
standardowej wielkosci rynkowej, nie podlegaja przepisom niniejszego artykutu.

3. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga zadecydowaé o wielkosci lub wielkosciach,
dla ktérych beda dokonywaé kwotowania. Minimalna wielko$¢ kwotowania jest odpowiednikiem przynaj-
mniej 10 % standardowej wielkosci rynkowej akcji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu
ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego. Kazde kwotowanie dla konkretnej akgji,
kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu
finansowego obejmuje gwarantowana oferte oraz ceng¢ ofertowa lub ceny ofertowe dla wielkosci, ktére
mogg by¢ mniejsze lub réwne standardowej wielkosci rynku dla klasy akcji, kwitéw depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych, do ktorej
nalezy dany instrument finansowy. Cena lub ceny odzwierciedlaja takze istniejace warunki rynkowe dla tej
akgji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instru-
mentu finansowego.
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4. Akcje, kwity depozytowe, fundusze inwestycyjne typu ETF, certyfikaty i inne podobne instrumenty
finansowe grupuje si¢ w klasy na podstawie $redniej arytmetycznej wartosci zlecen zrealizowanych na rynku
dla danego instrumentu finansowego. Standardowa wielkos¢ rynku dla kazdej klasy akcji, kwitéw depozy-
towych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych to
wielko$¢ stanowigca Srednig arytmetyczng wartos¢ zlecen zrealizowanych na rynku dla instrumentow
finansowych zaliczonych do danej klasy.

5. Rynek dla kazdej akcji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub
innego podobnego instrumentu finansowego sklada si¢ ze wszystkich zlecen zrealizowanych w Unii Euro-
pejskiej w odniesieniu do danego instrumentu finansowego, z wylaczeniem zlecei o duzej skali w pordw-
naniu z normalng wielkoscig rynku.

6.  Wlasciwy organ rynku najbardziej odpowiedniego pod wzgledem plynnosci, zgodnie z art. 23, dla
kazdej akgji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego
instrumentu finansowego okresla przynajmniej raz na rok klasg, do ktérej dany instrument nalezy, na
podstawie arytmetycznej $redniej wartosci zlecen zrealizowanych na rynku w odniesieniu do danego
instrumentu finansowego. Informacje t¢ podaje si¢ do wiadomosci publicznej wszystkim uczestnikom
rynku i przekazuje EUNGIPW, ktory publikuje j3 na swojej stronie internetowej.

7. W celu zapewnienia skutecznej wyceny akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz w celu maksymalnego wykorzys-
tania mozliwosci firm inwestycyjnych do zawierania transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla klien-
téw, Komisja przyjmuje w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 41, Srodki okreslajace elementy
dotyczace publikowania gwarantowanych kwotowan cen, o czym mowa w ust.1, oraz dotyczace standar-
dowej wielkosci rynkowej, o czym mowa w ust. 2.

Artykut 14
Wykonywanie zlecen klientéw

1. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje podaja do publicznej wiadomosci swoje kwoto-
wania w sposob regularny i ciggly w normalnych godzinach handlu. Maja one prawo aktualizowal swoje
kwotowania w dowolnym momencie. Ponadto moga one, w wyjatkowych warunkach rynkowych, wycofaé
swoje kwotowania.

Kwotowanie jest podawane do publicznej wiadomosci w sposob latwo dostepny dla innych uczestnikow
rynku w oparciu o wlasciwe zasady handlowe.

2. Spelniajac przepisy okreslone w art. 27 dyrektywy ...[...[EU [nowa MiFID], podmioty systematycznie
internalizujace transakcje wykonuja zlecenia otrzymywane pod swoich klientéw w odniesieniu do akji,
kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw oraz innych podobnych instru-
mentéw finansowych, dla ktérych sa podmiotami systematycznie internalizujacymi transakcje, po cenach
kwotowanych w momencie otrzymania zlecenia.

Moga one jednak w uzasadnionych przypadkach wykonywaé te zlecenia po korzystniejszej cenie pod
warunkiem, ze cena ta miesci si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych.

3. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga réwniez wykonywaé zlecenia otrzymywane
od swoich klientéw profesjonalnych po cenach innych niz ceny kwotowane bez koniecznosci spelniania
wymogéw ustanowionych w ust. 2 w odniesieniu do transakeji, w przypadku ktérych czescig jednej trans-
akgji jest realizacja obejmujaca kilka papierow warto$ciowych, lub w odniesieniu do zlecei podlegajacych
warunkom innym niz biezgca cena rynkowa.

4. Jezeli podmiot systematycznie internalizujacy transakcje podajacy tylko jedno kwotowanie lub
najwyzsze kwotowanie nizsze od standardowej wielkosci rynku otrzymuje od klienta zlecenie o wielkosci
przekraczajacej wielko$¢ jego kwotowania, ale nizszej niz standardowa wielko$¢ rynku, podmiot ten moze
zadecydowal o wykonaniu tej czesci zlecenia, ktéra przekracza wielko$¢ jego kwotowania, pod warunkiem,
ze jest ono wykonywane po cenie kwotowanej, z wyjatkiem sytuacji, gdy inne postgpowanie jest dopusz-
czone zgodnie z warunkami poprzednich dwéch ustepéw. Jezeli podmiot systematycznie internalizujacy
transakcje podaje kwotowanie dla réznych wielkosci i otrzymuje zlecenie mieszczace si¢ migedzy tymi
wielko$ciami oraz decyduje si¢ na jego wykonanie, podmiot ten wykonuje zlecenie po jednej z kwotowanych
cen zgodnie z przepisami art. 28 dyrektywy ...[...[UE [nowa MIFID], z wyjatkiem sytuacji, gdy inne
postepowanie jest dopuszczone zgodnie z warunkami ust. 2 i 3 niniejszego artykutu.
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5. W celu zapewnienia skutecznej wyceny akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz w celu maksymalnego wykorzys-
tania mozliwosci firm inwestycyjnych do zawierania transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla klien-
tow, Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, ustanawiajgce kryteria okreslajace, kiedy ceny
mieszczg si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych, o czym mowa w ust. 2.

6. Zgodnie z art. 41 Komisja jest uprawniona do przyjmowania, po konsultacji z EUNGiPW, aktéw
delegowanych wyjasniajacych, czym sa wlasciwe zasady handlowe publicznego udostgpniania kwotowan,
0 czym mowa w ust. 1.

Artykul 15
Obowigzki wlasciwych organow

Wihasciwe organy weryfikujg, czy:

a) firmy inwestycyjne regularnie aktualizuja oferty i ceny ofertowe publikowane zgodnie z art. 13 oraz
utrzymujg ceny odzwierciedlajace istniejace warunki rynkowe;

b) firmy inwestycyjne wypelniaja warunki dotyczace korzystniejszych cen ustalone w art. 14 ust. 2.

Artykul 16
Dostep do kwotowan cen

1  Podmioty systematycznie internalizujace transakcje mogag decydowaé, na podstawie zasad wlasnej
polityki handlowej oraz w sposéb obiektywny i niedyskryminacyjny, ktérym inwestorom udostepniaja
swoje kwotowania cen. W zwigzku z tym ustanawia si¢ przejrzyste normy regulujace dostep do kwotowan.
Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje mogg odméwi¢ nawigzania wspotpracy handlowej lub
moga zakonczy¢ wspélprace handlowa z inwestorami na podstawie przestanek handlowych takich jak
status kredytowy inwestora, ryzyko kontrahenta oraz ostateczne rozliczenie transakgji.

2. W celu ograniczenia ryzyka narazenia na wiele transakcji pochodzgcych od tego samego klienta,
podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga ograniczaé w sposob niedyskryminacyjny liczbe
transakcji od tego samego klienta, do ktérych podmioty te przystepuja zgodnie z opublikowanymi warun-
kami. Podmiotom te mogg réwniez ograniczy¢, w sposéb niedyskryminacyjny i zgodnie z art. 28 dyrektywy
...|.../[UE [nowa MiFID], ogélng liczbe transakcji uzyskanych od réznych klientéw w tym samym czasie,
pod warunkiem, ze jest to dozwolone wylacznie wtedy, gdy liczba iflub wolumen zlecerr skladanych przez
klientow znaczaco przekracza ustalong norme.

3. W celu zapewnienia skutecznej wyceny akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, certyfikatéw oraz innych podobnych instrumentéw finansowych oraz w celu maksymalnego wyko-
rzystania mozliwosci firm inwestycyjnych do zawierania transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla
klientéw, Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, w ktdrych
okresla:

a) kryteria wskazujace, kiedy kwotowania s3 publikowane w sposéb regularny i ciagly oraz s3 w fatwy
sposob dostepne, a takze Srodki, za pomocag ktérych firmy inwestycyjne moga dopelni¢ swojego
obowiazku publicznego oglaszania swoich kwotowan, przy czym obejmuja one nastgpujace mozliwosci:

(i) system dowolnego rynku regulowanego, na ktérym dany instrument zostat dopuszczony do obrotu;

(ii) APA;

(ili) wlasne uzgodnienia;
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b) kryteria okreslajace transakcje, w przypadku ktérych czescia jednej transakeji jest realizacja obejmujaca
kilka papieréw wartosciowych, lub zlecenia podlegajace warunkom innym niz biezaca cena rynkowa;

) kryteria okreslajace, co mozna uzna¢ za wyjatkowe okolicznosci rynkowe pozwalajace na wycofywanie
kwotowan oraz warunki aktualizacji kwotowan;

d) kryteria okreslajace, kiedy liczba i/lub wolumen zleceri skladanych przez klientéw znaczaco przekracza
ustalong norme, o czym mowa w ust. 2;

e) kryteria okreslajace, kiedy ceny mieszczg si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych, o czym
mowa w art. 14 ust. 2.

Artykut 17

Obowiazek publikowania gwarantowanych kwotowanl cen obligacji, strukturyzowanych produktow
finansowych, uprawnieni do emisji oraz instrumentéw pochodnych

1. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje udostgpniaja gwarantowane kwotowania cen obli-
gagji i strukturyzowanych produktéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
dla ktérych opublikowany zostal prospekt emisyjny, cen uprawnieft do emisji oraz instrumentéw pochod-
nych kwalifikujacych si¢ do rozliczen lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem obrotu na MTF lub na OTF, dla ktérych sq one podmiotami systematycznie internalizujgcymi
transakcje i dla ktorych istnieje plynny rynek zgodnie z warunkami okreslonymi w art. 7 i 8, gdy
spelnione zostaly nastepujace warunki:

a) klient podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje zwraca si¢ o udostepnienie kwotowania;

b) podmiot ten wyraza zgode na udostgpnienie kwotowania.

la.  Obowigzek, o ktorym mowa w ust. 1 réznicuje si¢ zgodnie z art. 7 ust. 1 oraz z art. 8 ust. 4 lit.
aa), a w przypadku spelnienia warunkéw okreslonych w art. 8 ust. 4 lit. b) moze on zostal zniesiony.

1b.  Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje mogg w dowolnym momencie aktualizowaé
swoje kwotowania w celu dostosowania si¢ do warunkéw rynkowych lub w celu skorygowania bledow.
Ponadto mogq one, w wyjgtkowych warunkach rynkowych, wycofaé swoje kwotowania.

2. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje udostgpniajg gwarantowane kwotowania cen,
o ktérych mowa w ust. 1, innym klientom firmy inwestycyjnej, gdy kwotowana wielkos¢ znajduje sig
na poziomie charakterystycznym dla danego instrumentu finansowego lub ponizej tego poziomu, w sposb
obiektywny i niedyskryminacyjny na podstawie zasad wlasnej polityki handlowej. Podmioty systematycznie
internalizujgce transakcje mogg odméwié wejscia w powigzania handlowe z inwestorami lub zerwania
tych powigzaii na podstawie przestanek handlowych takich jak, status kredytowy inwestora, ryzyko
kontrahenta oraz ryzyko rozliczenia.

3. Zobowiazuja si¢ one do zawarcia transakcji z dowolnym innym klientem, ktéremu udostgpniane jest
kwotowanie zgodnie z ich wlasng politykg handlowg, kiedy kwotowana wielko§¢ jest na poziomie lub
ponizej poziomu charakterystycznego dla danego instrumentu finansowego.

4. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga ustanawia¢ niedyskryminacyjne i przejrzyste
limity liczby transakeji, ktére zobowiazuja si¢ zawrze¢ z klientami zgodnie z danym kwotowaniem.

5. Kwotowania udoste¢pniane zgodnie z ust. 1 znajdujace si¢ na poziomie lub ponizej poziomu, o ktérym
mowa w ust. 2 i 3, sa oglaszane publicznie w sposéb fatwo dostepny dla innych uczestnikéw rynku,
w oparciu o wlasciwe zasady handlowe.
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6. W stosowanych przypadkach kwotowania zapewniaja spelnienie przez firme jej zobowiazan wynika-
jacych z art. 27 dyrektywy ...|...[EU [nowa MiFID] i odzwierciedlajg istniejace warunki rynkowe w odnie-
sieniu do cen, po ktorych zawierane sa transakcje dla tych samych lub podobnych instrumentéw na rynkach
regulowanych, MTF lub OTF.

Artykul 18
Monitoring realizowany przez EUNGiPW

1.  Wiasciwe organy oraz EUNGiPW monitoruja stosowanie art. 17 w odniesieniu do zakresu kwotowan
udostepnianych klientom firmy inwestycyjnej oraz udostgpnianych innym uczestnikom rynku w poréwnaniu
z inng dzialalnoscia handlowa firmy, a takze stopien, w jakim kwotowania odzwierciedlaja istniejace
warunki rynkowe w odniesieniu do transakcji na tych samych lub podobnych instrumentach majacych
miejsce na rynkach regulowanych, MTF lub OTF. Do dnia ... (*) EUNGiPW sklada Komisji sprawozdanie ze
stosowania niniejszego artykulu. W przypadku znaczacego zakresu dzialalno$ci dotyczacej kwotowania
i obrotu, wykraczajacej nieznacznie poza prég wskazany w art. 17 ust. 3 lub wykraczajacej poza istniejace
warunki rynkowe, EUNGiPW przedkiada do tego dnia sprawozdanie Komisji.

2. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, okreslajace
wskazane w art. 17 ust. 2 i 3 wielkosci charakterystyczne dla instrumentu finansowego, przy ktérych
firma udostgpnia gwarantowane kwotowania innym klientom i zobowigzuje sig zawrze¢ transakcje
z dowolnym innym klientem, ktéremu udostgpnia si¢ kwotowanie. Do czasu ustalenia wyZiszego progu
dla danego instrumentu finansowego w drodze aktéw delegowanych, wielko$¢ charakterystyczny dla
instrumentu finansowego wynosi 100 000 EUR.

3. Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, wyjasniajace, czym sa wlasciwe zasady
handlowe publicznego udostepniania kwotowan, o czym mowa w art. 17 ust. 5

Artykut 19

Ujawnianie informacji przez firmy inwestycyjne po zawarciu transakcji, w tym przez podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje, w odniesieniu do akcji, kwitdw depozytowych, funduszy
inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych

1.  Firmy inwestycyjne, ktére na wlasny rachunek lub w imieniu klientéw zawieraja transakcje na akcjach,
kwitach depozytowych, funduszach inwestycyjnych typu ETF, certyfikatach lub innych podobnych instru-
mentach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem obrotu
na MTF || oglaszaja publicznie wolumen i ceng tych transakcji oraz czas ich zawarcia, w czasie jak
najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego z zastosowaniem mozliwych Srodkéw technicznych. Infor-
magje te sg oglaszane publicznie za posrednictwem APA.

2. Informacje oglaszane publicznie zgodnie z ust. 1 oraz terminy ich oglaszania sa zgodne z wymogami
przyjetymi na mocy art. 6. Jezeli Srodki przyjete na mocy art. 6 przewidujg odroczenie zglaszania dla
niektérych kategorii transakcji na akcjach, kwitach depozytowych, funduszach inwestycyjnych typu ETF,
certyfikatach lub innych podobnych instrumentach finansowych, mozliwo$¢ te stosuje si¢ takze do tych
transakcji realizowanych poza rynkami regulowanymi lub MTF ||

3. Komisja moze przyja akty delegowane zgodnie z art. 41, okreslajgce:

a) oznaczenia identyfikujace rézne rodzaje transakcji publikowanych zgodnie z niniejszym artykutem,
odrbzniajac te, ktore sg okreslane przez czynniki zwigzane przede wszystkim z wyceng instrumentéw,
oraz te, ktore s okreSlane przez inne czynniki;

=

elementy obowigzku wynikajacego z ust. 1 w odniesieniu do transakeji obejmujacych wykorzystanie tych
instrumentéw finansowych do celéw zwigzanych z zapewnieniem zabezpieczenia, pozyczaniem lub
innych celéw, jezeli wymiana instrumentéw finansowych podlega czynnikom innym niz biezgca wycena
rynkowa danego instrumentu.

(*) 24 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia.
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Artykut 20

Ujawnianie informacji przez firmy inwestycyjne po zawarciu transakcji, w tym przez podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje, w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych produktéw
finansowych, uprawnient do emisji oraz instrumentéw pochodnych

1. Firmy inwestycyjne, ktore na wlasny rachunek lub w imieniu klientéw zawieraja transakcje na obliga-
cjach i strukturyzowanych produktach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
dla ktérych opublikowany zostal prospekt emisyjny, na uprawnieniach do emisji i na instrumentach
pochodnych kwalifikujgcych sie do rozliczania zgodnie z || art. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE)
nr 6482012 lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem obrotu
na MTF lub na OTF, oglaszaja publicznie wolumen i ceng tych transakeji oraz czas ich zawarcia. Informacje
te s3 oglaszane publicznie za posrednictwem APA.

2. Informacje oglaszane publicznie zgodnie z ust. 1 oraz terminy ich oglaszania sa zgodne z wymogami
przyjetymi na mocy art. 10. Jezeli $rodki przyjete na mocy art. 10 przewiduja odroczenie lub zagregowanie
zglaszania lub pominigcie wolumenu transakcji dla niekt6rych kategorii transakeji na obligacjach, struktu-
ryzowanych produktach finansowych, uprawnieniach do emisji lub instrumentach pochodnych, mozliwosé
te stosuje si¢ takze do tych transakeji realizowanych poza rynkami regulowanymi, MTF lub OTE.

3. Komisja moze przyja¢ akty delegowane zgodnie z art. 41, okreslajace:

a) oznaczenia identyfikujace rézne rodzaje transakcji publikowanych zgodnie z niniejszym artykulem,
odrézniajac te, ktére sg okreslane przez czynniki zwiazane przede wszystkim z wycena instrumentéw,
oraz te, ktore sg okreSlane przez inne czynniki;

b) kryteria okreslajace stosowanie obowigzku wynikajacego z ust. 1 do transakcji obejmujacych wykorzys-
tanie tych instrumentéw finansowych do celéw zwigzanych z zapewnieniem zabezpieczenia, pozycza-
niem lub innych celéw, jezeli wymiana instrumentéw finansowych podlega czynnikom innym niz
biezaca wycena rynkowa danego instrumentu.

TYTUL IV
ZGLASZANIE TRANSAKCJI
Artykut 21
Obowigzek utrzymywania integralnosci rynkéw

Bez uszczerbku dla przydziatu obowigzkéw dotyczacych wprowadzenia w zycie przepiséw rozporzadzenia
(UE) nr ...[... [nowe MAR], wlasciwe organy koordynowane przez EUNGiPW zgodnie z art. 31 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010 monitorujg dzialalno$¢ firm inwestycyjnych w celu zapewnienia, Ze dzialaja one
uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz w sposéb wspierajacy integralno$¢ rynku.

Artykut 22
Obowiazek przechowywania danych

1. Firmy inwestycyjne przechowuja do dyspozycji wlasciwego organu, przez przynajmniej pie lat,
wlasciwe dane dotyczace wszystkich transakcji na instrumentach finansowych zrealizowanych na wilasny
rachunek lub w imieniu klienta. W przypadku transakeji zrealizowanych w imieniu klientéw zapisy obej-
muja wszelkie informacje i szczegélowe dane dotyczace tozsamosci klienta oraz informacje wymagane
zgodnie z dyrektywa 2005/60/WE. EUNGiPW moze zwréci¢ si¢ o dostep do tych informacji zgodnie
z procedurg i warunkami okre$lonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. Podmiot prowadzgcy rynek regulowany, MTF lub OTF przechowuje do dyspozycji whasciwego organu,
przez przynajmniej 5 lat, wlasciwe dane dotyczace wszystkich zlecenn obejmujacych instrumenty finansowe
oglaszanych za poSrednictwem jego systeméw. Zapisy obejmujg wszystkie dane szczegdlowe wymagane do
celow art. 23 ust. 1 i 3. EUNGiPW odgrywa role mediatora i koordynatora w odniesieniu do dostepu
wla$ciwych organéw do informacji na mocy przepiséw niniejszego ustgpu.
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Artykul 23
Obowiazek zglaszania transakcji

1. Firmy inwestycyjne, ktére realizuja transakcje na instrumentach finansowych, zglaszaja szczegdly tych
transakcji wlasciwemu organowi mozliwie jak najszybciej, jednak nie pdZniej niz na zamkniecie nastgpnego
dnia roboczego. Wlaiciwe organy, zgodnie z art. 89 dyrektywy ...[...JUE [nowa MiFID], podejmujg
konieczne ustalenia dla zapewnienia, aby EUNGiPW i wiasciwy organ rynku najbardziej stosownego pod
wzgledem plynnosci tych instrumentéw finansowych rowniez otrzymali te informacje.

2. Ustgp 1 ma zastosowanie jedynie do nastgpujgcych instrumentéw finansowych, gdy sq one przed-
miotem obrotu poza systemem obrotu:

a) instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem obrotu w systemie obrotu;

b) instrumentéw finansowych, ktérych bazq jest instrument finansowy bedgcy przedmiotem obrotu
w systemie obrotu; oraz

c) instrumentéw finansowych, ktérych bazq jest indeks lub koszyk instrumentéw finansowych bedgcych
przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

3. Zgloszenia obejmujg w szczegdlnosci szczeg6towe informacje na temat rodzaju, kategorii aktywow,
nazw i numeréw instrumentéw kupionych lub sprzedanych, ilosci, dat i godzin realizacji, cen transakcyj-
nych, oznaczenia uzywanego dla identyfikacji klientéw, w imieniu ktérych firma inwestycyjna zrealizowala
dang transakcje, oznaczenia uzywanego dla identyfikacji oséb i algorytméw komputerowych w ramach
firmy inwestycyjnej odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjng oraz za realizacje transakeji, a takze
sposobéw identyfikacji odno$nych firm inwestycyjnych, a takZe oznaczenia uZywanego dla identyfikacji
krotkiej sprzedazy akcji lub instrumentu dluznego wyemitowanego przez emitenta dlugu paristwowego
zgodnie z art. 3 rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012. W przypadku transakcji niedokonywanych na rynku
regulowanym, MTF lub OTF, zgloszenia uwzgledniaja takze oznaczenie uzywane dla identyfikacji rodzajow
transakcji zgodnie ze Srodkami, ktére maja zostaé przyjete na mocy art. 19 ust. 3 lit. a) i art. 20 ust. 3 lit. a).
W przypadku towarowych instrumentéw pochodnych zgloszenia okreslajg réwniez, czy transakcja
zmniejsza obiektywnie mierzalne ryzyko zgodnie z art. 59 dyrektywy .../.../WE [nowa MiFID].

4. Firmy inwestycyjne przekazujgce zlecenia uwzgledniajg przy przekazywaniu zlecenia rodzaj, kategorig
aktywow i wszystkie szczegdly wymagane do celéw ust. 1 i 3. Zamiast uwzgledniaé oznaczenie uzywane
dla identyfikacji klientéw, w imieniu ktérych firma inwestycyjna przekazala dane zlecenie, lub oznaczenie
uzywane dla identyfikacji oséb i algorytméw komputerowych w ramach firmy inwestycyjnej odpowiedzial-
nych za decyzje inwestycyjng oraz za realizacje transakcji, firma inwestycyjna moze takze zdecydowac si¢ na
zgloszenie przekazanego zlecenia zgodnie z wymogami ust. 1.

5. Podmiot prowadzacy rynek regulowany, MTF lub OTF zglasza szczeg6ly transakeji na instrumentach
bedacych przedmiotem obrotu na jego platformie, realizowanych za posrednictwem jego systeméw przez
firme niepodlegajaca niniejszemu rozporzadzeniu zgodnie z ust. 1 i 3.

5a. W ramach zglaszania oznaczenia uzywanego dla identyfikacji klientéw, zgodnie z wymogiem
wprowadzonym w ust. 3 i 4, firmy inwestycyjne postugujg si¢ identyfikatorem podmiotow prawnych
ustanowionym dla identyfikacji klientéw bedgcych osobami prawnymi. Identyfikator ten ma formg kodu
alfanumerycznego skladajgcego si¢ z 20 cyfr.

EUNGiPW opracowuje wytyczne w celu dopilnowania, by stosowanie identyfikatoréw podmiotéw praw-
nych w Unii bylo zgodne z migdzynarodowymi standardami, zwlaszcza tymi ustanowionymi przez Rade
Stabilno$ci Finansowej.
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6.  Zgloszenia skladane sa do wlasciwego organu przez samg firme inwestycyjna, przez zatwierdzony
mechanizm sprawozdawczy (ARM) dzialajacy w jej imieniu lub przez rynek regulowany badZz MTF lub OTF,
ktorych systemy zostaly wykorzystane do wykonania transakcji. Systemy kojarzenia zlecen lub systemy
zglaszania transakcji, w tym repozytoria transakcji zarejestrowane lub uznane zgodnie z tytulem VI
rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012, moga zostaé zatwierdzone przez wlaiciwy organ jako ARM. W przy-
padkach, gdy transakcje zglaszane s3 bezposrednio do wlasciwego organu przez rynek regulowany, MTF,
OTF lub ARM, obowigzek nalozony na firme inwestycyjng na mocy ust. 1 moze zosta zniesiony. W przy-
padkach, gdy transakcje zostaly zgloszone do repozytorium transakcji zgodnie z art. 9 rozporzgdzenia (UE)
nr 648/2012 zatwierdzonego jako ARM oraz gdy zgloszenia te zawieraja szczeg6ly wymagane na mocy
ust. 1 i 3, w tym regulacyjne standardy techniczne dotyczqce formy i tresci sprawozdari, i sq systema-
tycznie przekazywane odnosnemu wlasciwemu organowi w terminie okreslonym w ust. 1, obowiazek
nalozony na firme inwestycyjna na mocy ust. 1 zostaje uznany za dopelniony.

6a. Wlasciwe organy przekazujg wszystkie informacje otrzymane zgodnie z niniejszym artykulem do
pojedynczego systemu, wskazanego przez EUNGiPW, stuzgcego do zglaszania transakcji na szczeblu Unii.
Pojedynczy system zapewnia odnosnym wlasciwym organom dostep do wszystkich zgloszonych informacji
zgodnie z niniejszym artykutem.

7. Jezeli zgodnie z art. 37 ust. 8 dyrektywy ...[.../[UE [nowa MiFID] zgloszenia przewidziane w niniej-
szym artykule s3 przekazywane do wlasciwego organu przyjmujacego panistwa cztonkowskiego, organ ten
przekazuje te informacje wladciwym organom panstwa czlonkowskiego pochodzenia firmy inwestycyjnej,
chyba ze zdecyduja one, ze nie chca otrzymywaé tych informacgji.

8. EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych, w ktérym okresla:

a) standardy i formaty danych dla informacji publikowanych zgodnie z ust. 1 i 3, w tym metody i ustalenia
dotyczace zglaszania transakgcji finansowych oraz forme i tres¢ takich zgloszen;

b) kryteria uznawania rynku za rynek wlasciwy zgodnie z ust. 1;

¢) odniesienia do instrumentéw kupionych lub sprzedanych, ilosci, daty i godziny realizacji, ceny trans-
akcyjne, informacje i szczegdly tozsamosci klienta, oznaczenie uzywane dla identyfikacji klientéw,
w imieniu ktérych firma inwestycyjna zrealizowala dang transakcje, oznaczenie uzywane dla identyfi-
kacji oséb i algorytméw komputerowych w ramach firmy inwestycyjnej odpowiedzialnych za decyzje
inwestycyjna oraz za realizacje transakcji, sposoby identyfikacji odnosdnych firm inwestycyjnych, sposéb
zrealizowania transakeji oraz pola danych niezbednych do przetworzenia i analizy zgloszen transakcji
zgodnie z ust. 3.

ca) przetwarzanie pojedynczego systemu, o ktérym mowa w ust. 6a i procedur wymiany informacji
pomiedzy tym systemem a wlaSciwymi organami;

cb) warunki, na jakich krajowe numery identyfikacyjne sq opracowywane, przypisywane i ewidencjono-
wane przez patistwa cztonkowskie, oraz warunki, na jakich numery te sq wykorzystywane przez firmy
inwestycyjne dla okreslenia, zgodnie z ust. 3-5, oznaczenia uzywanego dla identyfikacji klientow
w sprawozdaniach z transakcji, ktére majq obowigzek ustanowic zgodnie z ust. 1.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... (*).

Komisji przyznaje si¢ uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(*) 12 miesigcy od daty wejsScia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia.
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9. Do dnia ... (**) EUNGiPW sklada Komisji sprawozdanie z funkcjonowania niniejszego artykutu,
okreslajgc swoje powigzania z odnosnymi obowigzkami sprawozdawczymi zgodnie z rozporzgdzeniem
(UE) nr 648/2012, i stwierdzajgc rowniez, czy tre$¢ i forma zgloszen transakgji otrzymywanych i wymie-
nianych miedzy pojedynczym systemem, o ktérym mowa w ust. 6a i wlasciwymi organami w kompleksowy
sposob umozliwia monitorowanie dziatalnosci firm inwestycyjnych zgodnie z art. 21 niniejszego rozporzg-
dzenia. Komisja moze podjaé kroki w celu zaproponowania zmian, w tym ustali¢, aby transakcje byly
przekazywane jedynie do pojedynczego systemu, o ktérym mowa w ust. 6a zamiast do wiasciwych
organéw | Komisja przedklada sprawozdanie sporzqdzone przez EUNGiPW Parlamentowi Europej-
skiemu i Radzie.

Artykul 23a
Obowigzek dostarczenia danych referencyjnych dotyczgcych instrumentu

1. W odniesieniu do instrumentéw dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, lub bedgcych
przedmiotem obrotu na MTF lub OTF, omawiane systemy obrotu systematycznie dostarczajg EUNGiPW
i wlasciwym organom dane referencyjne dotyczgce identyfikacji instrumentu dla celow zglaszania trans-
akcji zgodnie z art. 21. Dane referencyjne dotyczgce danego instrumentu sq dostarczane EUNGiPW
i wlasciwym organom przed rozpoczgciem obrotu tym instrumentem. W odniesieniu do innych instru-
mentéow, EUNGIPW i wlasciwe organy zapewniajqg, ze stowarzyszenia handlowe i inne podobne organy
gromadzgce i rozpowszechniajgce dane referencyjne dotyczgce instrumentu, dostarczajq je wraz z odnos-
nymi danymi referencyjnymi.

2. Obowigzek, o ktorym mowa w ust. 1 niniejszego artykulu, odnosi si¢ wylgcznie do instrumentow
finansowych okreslonych w art. 23 ust. 2. Nie ma zatem zastosowania do innych instrumentéw.

3. Dane referencyjne dotyczgce instrumentu, o ktérych mowa w ust. 1, naleiy, w razie potrzeby,
aktualizowaé w celu zapewnienia ich adekwatnosci.

4. W celu umozliwienia wlasciwym organom monitorowania, zgodnie z art. 21, dzialalnosci firm
inwestycyjiiych w celu zapewnienia, ze dzialajg one uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz w sposdb
wspierajgcy integralno$¢ rynku, EUNGiPW i wlasciwe organy podejmujg niezbedne uzgodnienia w celu
dopilnowania, aby:

a) EUNGIPW i wlasciwe organy w sposéb skuteczny gromadzily dane referencyjne dotyczgce instru-
mentu zgodnie z ust. 1;

b) jakos¢ gromadzonych w ten sposéb danych byla odpowiednia do celow zglaszania transakcji zgodnie
z art. 21;

c) dane referencyjne dotyczgce instrumentu, gromadzone zgodnie z ust. 1, byly skutecznie udostgpniane
odnosnym wlasciwym organom.

5. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia:

a) standardéw i formatéw dla danych referencyjnych dotyczgcych instrumentu zgodnie z ust. 1, w tym
metod i ustaleri dotyczgcych dostarczania EUNGIPW i wlasciwym organom danych i wszelkich ich
aktualizacji, oraz formy i tresci takich danych;

b) $rodkéw i warunkéw niezbednych w kontekscie ustaleri pomigdzy EUNGIPW i wlasciwymi organami
zgodnie z ust. 4.

(**) 24 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia.
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EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... (*).

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

TYTUL V
INSTRUMENTY POCHODNE
Artykut 24
Obowiazek obrotu na rynkach regulowanych, MTF lub OTF

1. Kontrahenci finansowi okresleni w art. 2 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 oraz kontrahenci
niefinansowi spelniajacy warunki, o ktérych mowa w art. 10 ust. 1 lit. b) wyzej wymienionego rozporzg-
dzenia, zawieraja transakcje niebedace transakcjami wewnatrzgrupowymi okre§lonymi w art. 3 ani trans-
akcjami objetymi przepisami przejSciowymi okreslonymi w art. 89 tego rozporzgdzenia z innymi kontra-
hentami finansowymi lub innymi kontrahentami niefinansowymi spelniajgcymi warunki, o ktérych mowa
w art. 10 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia [ ] (EMIR) w zakresie instrumentéw pochodnych nalezacych do klasy
tych instrumentéw, w stosunku do ktérej takze ogloszono obowigzek obrotu zgodnie z procedurg okre-
Slong w art. 26 i ktére figuruja w rejestrze, o ktérym mowa w art. 27, wylacznie:

a) na rynkach regulowanych;
b) na MTF;

¢) na ORF, gdy instrumentu pochodnego nie dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym lub gdy jest
on przedmiotem obrotu na MTF, lub

d) w systemach obrotu paristw trzecich, pod warunkiem, Ze Komisja przyjela decyzje zgodnie z ust. 4 oraz
pod warunkiem, ze pafistwo trzecie zapewnia skuteczny system réwnowazinego uznania | systeméw
obrotu zatwierdzonych na mocy dyrektywy ...[...[UE [nowa MIFID] do dopuszczenia do obrotu lub
prowadzenia obrotu instrumentéw pochodnych, co do ktérych ogloszono obowigzek obrotu w tym
panstwie trzecim na zasadzie braku wylacznosci.

2. Obowiazek obrotu stosuje si¢ réwniez do kontrahentéw, o ktérych mowa w ust. 1, zawierajacych
transakcje na instrumentach pochodnych, nalezacych do instrumentéw podlegajacych obowiazkowi obrotu,
z instytucjami finansowymi majacymi siedzibe w panstwach trzecich lub innymi podmiotami majgcymi
siedzibe w pafistwach trzecich, ktére podlegatyby obowigzkowi rozliczania, gdyby mialy swojg siedzibe
w Unii. Obowiazek obrotu stosuje si¢ takze do podmiotéw majacych siedzib¢ w panstwach trzecich, ktore
podlegalyby obowiazkowi rozliczania, gdyby mialy swoja siedzibe w Unii, a ktore zawierajg transakcje na
instrumentach pochodnych nalezacych do instrumentéw podlegajacych obowiazkowi obrotu, pod warun-
kiem, Ze umowa ma bezposredni, znaczacy i przewidywalny skutek w ramach Unii lub w sytuacji, gdy taki
obowiazek jest konieczny lub wlasciwy w celu uniemozliwienia obchodzenia przepiséw niniejszego
rozporzadzenia.

EUNGiPW regularnie monitoruje dzialalnos¢ w zakresie instrumentéw pochodnych, ktére nie kwalifikujq
si¢ do obowigzku obrotu opisanego w art. 24 ust. 1, w celu wskazania przypadkéw, w ktérych okreslona
kategoria kontraktéw moze powodowac ryzyko systemowe i uniknigcia arbitraiu regulacyjnego pomiedzy
transakcjami na instrumentach pochodnych podlegajgcych obowigzkowi obrotu oraz transakcjami na
instrumentach pochodnych niepodlegajgcych obowigzkowi obrotu.

3. Instrumenty pochodne podlegajace obowigzkowi obrotu na mocy art. 24 ust. 1 moga zosta¢ dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym lub by¢ przedmiotem obrotu w dowolnym systemie obrotu,
o ktérym mowa w ust. 1, na zasadzie niedyskryminacji i braku wylacznosci.

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia. [Popr. 5]
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4. Komisja moze, zgodnie z procedura sprawdzajgcg, o ktérej mowa w art. 42 ust. 2, przyjmowacé
decyzje stwierdzajace, ze ramy prawne i nadzorcze pafstwa trzeciego zapewniaja zgodno$¢ systemu obrotu
zatwierdzonego w tym pafstwie trzecim z obowiazujacymi prawnie wymogami, ktére sa réwnowazne
wymogom dla systeméw obrotu, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a)—) niniejszego artykutu, wynikajacym
z niniejszego rozporzadzenia, dyrektywy .../...[EU [nowa MiFID] i rozporzadzenia (EU) nr ...[... [nowe
MAR], oraz ktére podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow w tym pafstwie trzecim.

Ramy prawne i nadzorcze pafistwa trzeciego sg uznawane za réwnorzedne, jezeli spelniaja one wszystkie
sposrod nastepujacych warunkow:

a) systemy obrotu w tym panstwie trzecim podlegajg zatwierdzeniu oraz skutecznemu nadzorowi i egzek-
wowaniu przepiséw prowadzonemu na biezaco;

b) systemy obrotu majg jasne i przejrzyste reguly dotyczace dopuszczania instrumentéw finansowych do
obrotu w taki sposéb, ze takie instrumenty finansowe moga by¢ przedmiotem obrotu w sposéb spra-
wiedliwy, uporzadkowany i efektywny, oraz ze sa swobodnie zbywalne;

¢) emitenci instrumentéw finansowych podlegaja okresowym i biezacym wymogom informacyjnym zapew-
niajgcym wysoki stopient ochrony inwestoréw;

d) zapewniajg przejrzysto$¢ i integralno$¢ rynku, przeciwdzialajgc naduzyciom na rynku w postaci wyko-
rzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku.

5.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajace rodzaje uméw,
o ktérych mowa w ust. 2, ktore maja bezposredni, znaczacy i przewidywalny skutek w ramach Unii, oraz
przypadki, w ktérych obowigzek obrotu jest konieczny lub wlasciwy dla przeciwdziatania obchodzeniu
przepiséw niniejszego rozporzadzenia.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... (*).

Komisji przyznaje si¢ uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

W miarg mozliwosci regulacyjne standardy techniczne, o ktérych mowa w niniejszym ustepie sq iden-
tyczne z tymi, ktore przyjeto na mocy art. 4 ust. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012.

Artykul 25
Obowiazek rozliczania instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych
Podmiot prowadzacy rynek regulowany zapewnia, aby wszystkie transakcje dotyczace instrumentéw
pochodnych nalezacych do klasy instrumentéw pochodnych ogloszonej jako podlegajaca obowigzkowi

rozliczania zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 zawierane na rynku regulowanym
byly rozliczane przez partnera centralnego.

Artykul 26
Procedura obowiazku obrotu

1. EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych, w ktorym okresla:

a) ktore z klas instrumentéw pochodnych uznanych za podlegajace obowiazkowi rozliczania zgodnie z art.
5 ust. 2 i 4 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 lub ich odnoéne podzbiory powinny by¢ przedmiotem
obrotu wylacznie w systemach, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1 niniejszego rozporzadzenia;

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia.
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b) datg lub daty wejscia w zycie obowiazku obrotu, w tym stopniowe wprowadzanie w odniesieniu
kategorii kontrahentéw, do ktérych ma zastosowanie obowigzek rozliczania.

EUNGIiPW przedklada Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych w terminie trzech miesigcy
od przyjecia przez Komisje regulacyjnych standardéw technicznych zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzy-
dzenia (UE) nr 648/2012.

Przed zlozeniem projektu regulacyjnych standardéw technicznych do przyjecia przez Komisje EUNGiPW
przeprowadza konsultacje spoteczne oraz, gdzie jest to stosowne, moze konsultowal sig z wlasciwymi
organami paristw trzecich.

Komisja jest uprawniona do wdrozenia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie z art. 1014 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. Aby obowiazek obrotu wszedt w zycie:

a) klasa instrumentéw pochodnych zgodnie z ust. 1 lit. a) lub ich odnoény podzbiér musza zostaé
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub by¢ przedmiotem obrotu przynajmniej na jednym
rynku regulowanym, MTF lub OTF, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1, oraz

b) klasa instrumentéw pochodnych zgodnie z ust. 1 lit. a) lub ich odnos$ny podzbiér zostaly uznane za
posiadajace dostateczng plynno$¢ na potrzeby obrotu wylacznie w systemach, o ktérych mowa w art. 24
ust. 1.

3. Przy opracowywaniu projektu regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w ust. 1,
EUNGIiPW uznaje, ze klasa instrumentéw pochodnych lub ich odnos$ny podzbiér posiadaja dostateczng
plynno$¢, biorgc pod uwage przynajmniej nastgpujgce kryteria:

a) Srednia czestotliwo$¢ transakeji;
b) $rednia wielko$¢ i rozklad oraz czestotliwos¢ transakcji o duzej skali;
¢) liczba i typ aktywnych uczestnikéw rynku.

EUNGIPW okresla réwniez, czy klasa instrumentéw pochodnych lub ich odnosny podzbiér posiadajq
jedynie dostateczng plynno$¢ w ramach transakcji ponizej konkretnej wielkoSci.

4. Zgodnie z kryteriami okre$lonymi w ust. 2 i po przeprowadzeniu konsultacji spotecznych EUNGiPW
z whasnej inicjatywy okresla klasy instrumentéw pochodnych lub poszczegélne kontrakty pochodne, ktére
powinny podlega¢ obowiazkowi obrotu w systemach, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1, a dla ktérych zaden
partner centralny nie otrzymal jeszcze zatwierdzenia na mocy art. 14 lub art. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, lub ktére nie zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym i nie s przedmiotem
obrotu w systemie, o ktéorym mowa w art. 24 ust. 1, oraz powiadamia o nich Komisj¢. Po przekazaniu
przez EUNGiPW powiadomienia, o ktérym mowa w pierwszym akapicie, Komisja moze opublikowaé
wezwanie do opracowania wnioskéw dotyczacych obrotu tymi instrumentami pochodnymi w systemach,
o ktérych mowa w art. 24 ust. 1.

5. EUNGIiPW przedklada Komisji, zgodnie z ust. 1, nowy projekt regulacyjnych standardéw technicz-
nych w celu zmiany, zawieszenia lub odwolania dotychczasowych regulacyjnych standardoéw technicznych
zawsze, gdy zachodzi istotna zmiana w zakresie kryteriéw okreslonych w ust. 2. Przed podjeciem tego
kroku EUNGIPW moze, gdzie jest to stosowne, konsultowaé si¢ z wlaciwymi organami pafstw trzecich.
Komisja jest uprawniona do zmiany, zawieszenia lub odwolania dotychczasowych regulacyjnych stan-
dardéw technicznych zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajagcych kryteria,
o ktérych mowa w ust. 2 lit. b).
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Do dnia ... (*) EUNGiPW przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych.
Komisji przyznaje si¢ uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 27
Rejestr instrumentéw pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu

EUNGIiPW publikuje i prowadzi na swoich stronach internetowych rejestr okreslajacy, w sposéb wyczer-
pujacy i jednoznaczny, instrumenty pochodne podlegajace obowigzkowi obrotu w systemach, o ktérych
mowa w art. 24 ust. 1, systemy, w ramach ktorych zostaly one dopuszczone do obrotu lub sa przedmiotem
obrotu, a takze terminy wejScia w zycie obowigzku obrotu.

TYTUL VI
NIEDYSKRYMINACYJNY DOSTEP DO ROZLICZEN DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
Artykul 28
Niedyskryminacyjny dostgp do partnera centralnego

1. Bez uszczerbku dla art. 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, partner centralny przyjmuje zbywalne
papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienigznego do rozliczenia w sposéb niedyskryminacyjny i prze-
jrzysty, w tym w zakresie wymog6w dotyczacych zabezpieczenia oraz oplat zwiazanych z dostgpem, bez
wzgledu na system obrotu, w ktérym realizowana jest transakcja, pod warunkiem, Ze dostgp taki nie
zagraZa sprawnemu i poprawnemu funkcjonowaniu partneréw centralnych, lub funkcjonowaniu rynkéw
finansowych, powodujgc negatywne skutki pod wzgledem ryzyka systemowego. Oznacza to w szczeg6l-
nosci zapewnienie systemowi obrotu prawa do niedyskryminacyjnego traktowania jesli chodzi o sposéb,
w jaki kontrakty bedace przedmiotem obrotu na jego platformach sg traktowane | Wymogu tego nie
stosuje si¢ do uméw obejmujgcych instrumenty pochodne, ktére juz podlegaja obowigzkom w zakresie
dostepu zgodnie z art. 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012. Dostep systemu obrotu do partneréw
centralnych zgodnie z niniejszym artykutem udzielany jest wylgcznie pod warunkiem, ze dostep taki
nie wymaga interoperacyjnosci ani nie zagraza sprawnemu i poprawnemu funkcjonowaniu rynkéw,
ani nie przyniesie negatywnych skutkéw pod wzgledem ryzyka systemowego.

2. Wniosek o uzyskanie dostgpu partnera centralnego jest skladany formalnie przez systemu obrotu do
partnera centralnego i jego odnosnego wlasciwego organu.

3. Partner centralny udziela systemowi obrotu pisemnej odpowiedzi w terminie dwunastu miesigcy,
udzielajgc dostepu, pod warunkiem, ze odno$ny wiasciwy organ nie odméwit dostepu zgodnie z ust. 4,
lub odmawiajac dostgpu. Partner centralny moze odméwi¢ dostepu wylacznie w oparciu o kompleksowg
analizg ryzyka i na podstawie warunkéw okreslonych w ust. 6. W przypadku odmowy dostepu partner
centralny przedstawia w swojej odpowiedzi wyczerpujace uzasadnienie oraz informuje wlasciwy organ na
piSmie o decyzji. Partner centralny zapewnia dostgp w terminie trzech miesigcy od udzielenia pozytywnej
odpowiedzi na wniosek o udzielenie dostepu. Wszelkie powigzane koszty wynikajgce z ust. 1-3 sq
ponoszone przez system obrotu ubiegajgcy si¢ o dostep, jesli partner centralny i system obrotu ubiegajgcy
si¢ o dostgp nie uzgodnili inaczej.

4. Wihasciwy organ kompetentny w odniesieniu do partnera centralnego moze odmoéwi systemowi
obrotu dostgpu do partnera centralnego wylacznie wtedy, gdy dostep taki stwarzalby zagrozenie dla
sprawnego lub prawidlowego funkcjonowania rynkéw finansowych. Jezeli wlasciwy organ odmawia dostepu
na tej podstawie, wydaje swoja decyzj¢ w terminie dwéch miesigcy od otrzymania wniosku, o ktérym
mowa w ust. 2, i przedstawia partnerowi centralnemu oraz systemowi obrotu wyczerpujace uzasadnienie,
w tym dowody, na ktorych oparta zostala decyzja.

5. System obrotu majacy siedzib¢ w panstwie trzecim moze zwrdci¢ si¢ o uzyskanie dostgpu do partnera
centralnego majacego siedzibe w Unii wylacznie wtedy, gdy Komisja podjela w odniesieniu do tego panistwa
trzeciego decyzj¢ zgodnie z art. 24 ust. 4 oraz pod warunkiem, ze ramy prawne tego pafistwa trzeciego
zapewniajg skuteczne réwnowazne uznawanie systeméw obrotu zatwierdzonych na mocy dyrektywy
...|.../[UE [nowa MIFID] na potrzeby ubiegania si¢ o dostep do partneréw centralnych majacych siedzibe
W tym panstwie trzecim.

(*) 12 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia.
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6. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajace:

a) warunki odmowy dostepu przez partnera centralnego w przypadku zbywalnych papieréw wartoscio-
wych i instrumentéw rynku pienigznego, w tym warunki sformulowane w oparciu o wolumen trans-
akgji, liczbe i typ uzytkownikéw lub inne czynniki stwarzajace nadmierne ryzyko;

b) warunki udzielania dostgpu, w tym poufno$¢ przekazywanych informacji odnosnie do zbywalnych
papieréw wartoSciowych i instrumentéw rynku pienigznego w fazie rozwoju, niedyskryminacyjne i prze-
jrzyste informacje na temat oplat z tytulu rozliczen, wymogéw w zakresie zabezpieczefi oraz wymogow
operacyjnych w zakresie uzupelniania zabezpieczenia.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw do dnia ... (*).

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 28 a

Obowigzek rozliczania instrumentéw kapitatowych i obligacji bedgcych przedmiotem obrotu na rynkach
regulowanych, MTF i OTF.

Operator rynku regulowanego, MTF, lub OTF dba o to, aby wszystkie transakcje instrumentami kapi-
talowymi i obligacjami, zawierane na rynku regulowanym, MTF i OTF byly rozliczane przez partnera
centralnego pod warunkiem, Ze partner centralny przyjmuje do rozliczenia dany instrument finansowy.

Artykut 29
Niedyskryminacyjny dostgp do systemu obrotu

1. Bez uszczerbku dla art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, system obrotu zapewnia strumienie
danych o transakcjach dla zbywalnych papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienigznego na
niedyskryminacyjnych i przejrzystych zasadach, w tym w zakresie oplat zwigzanych z dostepem, na
wniosek dowolnego partnera centralnego zatwierdzonego lub uznanego na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, ktéry pragnie rozlicza¢ transakcje finansowe realizowane w danym systemie obrotu. Wymogu
tego nie stosuje si¢ do uméw obejmujacych instrumenty pochodne, ktére juz podlegaja obowiazkom
w zakresie dostepu zgodnie z art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

2. Wniosek o uzyskanie dostepu do systemu obrotu jest skladany formalnie przez partnera centralnego
do systemu obrotu oraz do jego odno$nego wilasciwego organu.

3. System obrotu udziela partnerowi centralnemu pisemnej odpowiedzi w terminie trzech miesigcy,
udzielajac dostgpu, pod warunkiem ze odnosny wiasciwy organ nie odméwil dostepu zgodnie z ust. 4,
lub odmawiajac dostepu. System obrotu moze odméwié¢ dostgpu wylacznie w oparciu o kompleksowq
analizg ryzyka i na podstawie warunkéw okre$lonych w ust. 4 i 6. W przypadku odmowy dostepu system
obrotu przedstawia partnerowi centralnemu w swojej odpowiedzi wyczerpujace uzasadnienie i informuje
wlaSciwy organ na piSmie o decyzji. System obrotu zapewnia dostgp w terminie trzech miesiecy od
udzielenia pozytywnej odpowiedzi na wniosek o udzielenie dostepu.

4. W przypadku zbywalnych papieréw wartoSciowych i instrumentéw rynku pieniginego wlasciwy
organ kompetentny w odniesieniu do systemu obrotu moze odmoéwi¢ partnerowi centralnemu dostepu
do systemu obrotu wylacznie wtedy, gdy dostep taki stwarzalby zagrozenie dla sprawnego lub prawidlo-
wego funkcjonowania rynkéw. [Popr. 7]

4a.  Jezeli wlasciwy organ odmawia dostepu na tej podstawie, wydaje swoja decyzje w terminie dwdch
miesiecy od otrzymania wniosku, o ktérym mowa w ust. 2, i przedstawia systemowi obrotu oraz partne-
rowi centralnemu wyczerpujace uzasadnienie, w tym dowody, na ktérych oparta zostala decyzja.

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia.[Popr. 6]
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5. Partner centralny majacy siedzibe w pafstwie trzecim moze zwrdcié si¢ o uzyskanie dostgpu do
systemu obrotu w Unii pod warunkiem, Ze dany partner centralny zostal uznany na mocy art. 25
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 oraz pod warunkiem, ze ramy prawne tego panstwa trzeciego zapew-
niajg skuteczne réwnowazne uznawanie partneréw centralnych zatwierdzonych na mocy rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012 na potrzeby systemdéw obrotu majacych siedzibe w tym panstwie trzecim.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajace:

a) warunki odmowy dostepu przez system obrotu w przypadku zbywalnych papieréw wartosciowych
i instrumentéw rynku pieniginego, w tym warunki sformulowane w oparciu o wolumen transakgji,
liczbe uzytkownikow lub inne czynniki stwarzajace nadmierne ryzyko;

b) warunki udzielania dostgpu, w tym poufno$¢ przekazywanych informacji w odniesieniu do instru-
mentéw finansowych w fazie rozwoju oraz niedyskryminacyjne i przejrzyste informacje na temat
oplat z tytutu dostepu;

EUNGiIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... (*).

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010. [Popr. 8]

TYTUL VII
SRODKI NADZORCZE W ZAKRESIE INTERWENC]I PRODUKTOWE] 1 POZY(JI
ROZDZIAL 1
INTERWENCJA PRODUKTOWA
Artykut 31
Uprawnienia interwencyjne EUNGiPW |

-1. Zgodnie z art. 9 ust. 2 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010 EUNGiPW monitoruje produkty inwe-
stycyjne, w tym depozyty strukturyzowane i instrumenty finansowe wprowadzane do obrotu, dystry-
buowane lub sprzedawane w Unii, oraz moZe aktywnie sprawdzaé nowe produkty inwestycyjne lub

instrumenty finansowe, zanim bedg wprowadzane do obrotu, dystrybuowane lub sprzedawane
w Unii, we wspélpracy z wlasciwymi organami.

1. Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, jezeli EUNGiPW na podstawie uzasadnio-
nych argumentéw uzyska pewnos¢, ze warunki, o ktérych mowa w ust. 2 i 3, zostaly spelnione, moze
tymczasowo zakazaC lub wprowadzi¢ ograniczenia w Unii w zakresie:

a) marketingu, dystrybucji lub sprzedazy pewnych okrelonych produktéw inwestycyjnych, w tym
depozytéw strukturyzowanych, instrumentéw finansowych lub produktéw inwestycyjnych, w tym
depozytow strukturyzowanych lub instrumentéw finansowych o pewnych okreslonych cechach; lub

b) rodzaju dzialalnosci lub praktyki finansowe;.

Zakaz lub ograniczenie moze mie¢ zastosowanie w okolicznosciach okreslonych przez EUNGiPW badZz
z zastrzezeniem wyjatkéw okreslonych przez EUNGiPW.

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia.
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2.

4a.

EUNGIPW podejmuje decyzje na mocy ust. 1 wylgcznie w przypadku, gdy spelnione s3 wszystkie
sposr6d nastepujacych warunkow:

a) proponowane dzialanie przeciwdziala istotnemu zagrozeniu dla ochrony inwestoréw lub dla prawid-
fowego funkcjonowania i integralnodci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci catego unijnego
systemu finansowego lub czesci tego systemu;

b) wymogi regulacyjne w ramach prawodawstwa unijnego, ktére majg zastosowanie do odno$nego
produktu inwestycyjnego, instrumentu finansowego lub dzialalnosci, nie przeciwdzialaja temu
zagrozeniu;

¢) wlaSciwy organ lub wlaiciwe organy nie podjely dziatan w celu przeciwdzialania zagrozeniu lub
podjete dzialania w niewystarczajacym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniu.

Jezeli spelnione sq warunki, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, EUNGiPW moze zapobiegawczo
nalozy¢ zakaz lub ograniczenie, o ktérym mowa w ust. 1, przed wprowadzeniem do obrotu lub
sprzedazq klientom produktu inwestycyjnego lub instrumentu finansowego.

Podejmujgc dziatania, o ktérych mowa w niniejszym artykule, EUNGIiPW bierze pod uwage stopien,
w jakim dzialanie to:

a) nie ma niekorzystnego wplywu na efektywno$¢ rynkéw finansowych ani na inwestoréw, ktéry to
wplyw bylby niewspdtmierny do korzysci plynacych z tego dzialania; oraz

b) nie stwarza ryzyka arbitrazu regulacyjnego.

Jezeli wlasciwy organ lub wlasciwe organy przyjely srodek, o ktérym mowa w art. 32, EUNGiPW moze
przyja¢ dowolne sposréd srodkéw, o ktérych mowa w ust. 1, bez wydawania opinii, o ktérej mowa
w art. 33.

Przed podjeciem decyzji o podjeciu dzialania na mocy niniejszego artykulu EUNGIPW powiadamia
wlasciwe organy o proponowanym dzialaniu.

Przed podjeciem decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, EUNGIPW uprzedza o swoim zamiarze wydania
zakazu lub ograniczenia na produkt inwestycyjny lub instrument finansowy, o ile we wskazanym
okresie okreslone zmiany nie zostang wprowadzone w charakterystyce produktu inwestycyjnego lub
instrumentu finansowego.

EUNGIPW publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej podjecia
dzialania na mocy niniejszego artykulu. Komunikat ten zawiera informacje dotyczace zakazu lub
ograniczenia oraz okresla okres liczony od publikacji komunikatu, po uplywie ktérego Srodki wchodzg
w zycie. Zakaz lub ograniczenie majg zastosowanie tylko do dzialafi podejmowanych po wejsciu
w zycie Srodkow.

EUNGiPW dokonuje przegladu zakazu lub ograniczenia nalozonego zgodnie z ust. 1 w odpowiednich
odstepach, a w kazdym razie przynajmniej co trzy miesigce. Zakaz lub ograniczenie, ktére nie zostaly
przedluzone po okresie trzech miesigcy, wygasaj.

Dzialanie podjete przez EUNGIPW na mocy niniejszego artykutlu ma charakter nadrzedny wobec
wezedniejszych dzialan podjetych przez wlasciwy organ.
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8. Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, okreslajace kryteria i czynniki, ktére powinny
by¢ uwzgledniane przez EUNGIiPW przy podejmowaniu decyzji o wystgpieniu zagrozenia dla ochrony
inwestoréow lub dla prawidtowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych oraz dla stabil-
nosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu, o ktérym mowa w ust. 2 lit. a). W
przedmiotowych aktach delegowanych zapewnia si¢ to, by EUNGiPW mdgl, o ile to konieczne, podjgé
dzialania zapobiegawcze i nie byl zmuszony czekaé z podjeciem dziataii do chwili wprowadzenia
produktu lub instrumentu finansowego do obrotu bgdZ podjecia danego rodzaju dziatalnosci lub
rozpoczgcia stosowania danej praktyki.

Artykut 32
Interwencja produktowa wlasciwych organow

-1. Wlasciwe organy monitorujg produkty inwestycyjne, w tym depozyty strukturyzowane i instrumenty
finansowe wprowadzane do obrotu, dystrybuowane i sprzedawane w ich paristwie czlonkowskim lub
przez nie oraz mogq aktywnie sprawdzaé nowe produkty inwestycyjne lub instrumenty finansowe,
zanim bedg one wprowadzane do obrotu, dystrybuowane lub sprzedawane w paristwie czlonkowskim
lub przez nie. Szczegdlng uwage nalezy poswigcié instrumentom finansowym oferujgcym powielanie
indeksow towarowych.

1. Wiasciwy organ moze wprowadzi¢ w panstwie cztonkowskim lub z panstwa cztonkowskiego zakaz lub
ograniczenie dotyczgce:

a) marketingu, dystrybucji lub sprzedazy pewnych okreslonych produktow inwestycyjnych, w tym
depozytow strukturyzowanych, instrumentéw finansowych lub produktéw inwestycyjnych, w tym
depozytow strukturyzowanych lub instrumentéw finansowych o pewnych okreslonych cechach; lub

b) rodzaju dzialalnosci lub praktyki finansowej.

2. Wlasciwy organ moze podjaé dzialania, o ktérych mowa w ust. 1, jezeli na podstawie uzasadnionych
argumentéw uzyska pewnos¢, ze:

a) produkt inwestycyjny, instrument finansowy lub dzialalno$¢ badZ praktyka powoduja powazne
obawy dotyczace ochrony inwestoréw lub stwarzaja powazne zagrozenie dla prawidtowego funk-
cjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub stabilnosci calego systemu finansowego lub
czgdci tego systemu w jednym lub kilku paristwach czlonkowskich, w tym poprzez marketing,
dystrybucje, wynagrodzenie lub dostarczanie zachet zwigzanych z produktem inwestycyjnym lub
instrumentem finansowym;

ab) produkt instrumentu pochodnego ma negatywny wplyw na mechanizm ksztaltowania cen na
rynku bazowym;

b) istniejace wymogi regulacyjne w ramach prawodawstwa unijnego, ktére majg zastosowanie do
produktu inwestycyjnego, instrumentu finansowego lub dziatalnosci lub praktyki, w niewystarcza-
jacym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniom, o ktérych mowa w lit. a), a problem nie zostanie lepiej
rozwigzany dzigki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejagcych wymogdw;

¢) dzialanie jest proporcjonalne, biorac pod uwage charakter zidentyfikowanych zagrozefi, poziom
wiedzy zainteresowanych inwestoréw lub uczestnikéw rynku oraz prawdopodobny skutek dzialania
dla inwestoréw i uczestnikow rynku, ktérzy moga posiadaé lub wykorzystywaé dany instrument
finansowy lub dzialalno$¢ lub odnosi¢ z nich korzysci;

d) wlasciwy organ przeprowadzil nalezyte konsultacje z wlasciwymi organami w innych pafstwach
czlonkowskich, na ktére dane dzialanie moze wywrze¢ znaczacy wplyw; oraz

e) dzialanie nie ma skutku dyskryminujgcego w odniesieniu do ustug $wiadczonych lub dzialalnosci
prowadzonej z innego parnstwa czlonkowskiego.
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2a.

3a.

1.

Jezeli spelnione sq warunki, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, wlasciwy organ moze zapobie-
gawczo wydaé zakaz lub ograniczenie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy klientom
produktu inwestycyjnego lub instrumentu finansowego.

Zakaz lub ograniczenie moga mie¢ zastosowanie w okolicznosciach okre$lonych przez wlasciwy organ
badz z zastrzezeniem wyjatkow okreslonych przez wlasciwy organ.

Przed wydaniem zakazu lub ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1, wlasciwy organ uprzedza
o swoim zamiarze wydania zakazu lub ograniczenia na produkt inwestycyjny lub instrument finan-
sowy, o ile we wskazanym okresie nie zostang wprowadzone okreslone zmiany w charakterystyce
produktu inwestycyjnego lub instrumentu finansowego.

Whasciwy organ nie naklada zakazu lub ograniczenia na mocy niniejszego artykutu, chyba ze najp6z-
niej na jeden tydzien przed podjeciem dzialan przekaze pisemnie lub w inny sposéb do wszystkich
pozostalych zaangazowanych wlasciwych organéw oraz do EUNGIiPW szczegélowe informacje doty-
czgce:

a) instrumentu finansowego lub dzialalnosci badz praktyki, do ktérej odnosi si¢ planowane dzialanie;

b) dokladnego charakteru planowanego zakazu lub ograniczenia oraz planowanego momentu jego
wejscia w zycie; oraz

¢) dowodow, na ktorych oparl swoja decyzje oraz na podstawie ktérych uzyskal pewnos¢, ze spetniony
jest kazdy z warunkéw okreslonych w ust. 1.

Jezeli czas potrzebny na konsultacje zgodnie z ust. 2 lit. d) oraz miesigczne opdZnienie, o ktérym
mowa w ust. 3, mogg spowodowal nieodwracalne szkody dla konsumentéw, wlasciwy organ moze
podjgé doraznie dzialania na mocy niniejszego artykulu, nieprzekraczajgce okresu trzech miesigcy.
W takim przypadku wlasciwy organ niezwlocznie powiadamia wszystkie pozostale organy
i EUNGIPW o podjetych dzialaniach.

Wilasciwy organ publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej
natozenia zakazu lub ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1. Komunikat zawiera szczeg6ly zakazu lub
ograniczenia, okres liczony od publikacji komunikatu, po uplywie ktérego $rodki wchodza w zycie,
a takze dowody, na podstawie ktérych organ uzyskal pewnosé, ze spelniony jest kazdy z warunkéw,
o ktérych mowa w ust. 1. Zakaz lub ograniczenie majg zastosowanie tylko do dzialan podejmowanych
po opublikowaniu komunikatu.

Wilasciwy organ cofa zakaz lub ograniczenie, jezeli warunki, o ktérych mowa w ust. 1, nie maja juz
dluzej zastosowania.

Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, okreslajgce kryteria i czynniki, ktére powinny
by¢ uwzgledniane przez wlasciwe organy przy podejmowaniu decyzji o wystapieniu zagrozenia dla
ochrony inwestor6w lub dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych oraz
dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu, o ktérym mowa w ust. 2
lit. a).

Artykut 33
Dzialania koordynujace prowadzone przez EUNGiPW

EUNGIiPW odgrywa rol¢ mediatora i koordynatora w odniesieniu do dzialaii podejmowanych przez

wlasciwe organy zgodnie z art. 32. W szczegélnoéci EUNGIPW dopilnowuje, aby dziatania podejmowane
przez wlaiciwy organ byly uzasadnione i proporcjonalne oraz aby wiasciwe organy przyjmowaly spdjne
podejscie tam, gdzie jest to stosowne.
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2. Po otrzymaniu, zgodnie z art. 32, powiadomienia o dowolnym dzialaniu, ktére ma zostaé¢ podjete na
mocy tego artykutu, EUNGiPW wydaje opini¢, w ktorej stwierdza, czy uznaje zakaz lub ograniczenie za
uzasadnione i proporcjonalne. Jezeli EUNGIPW uzna, ze dla przeciwdzialania zagrozeniu konieczne jest
podjecie $rodka przez inne wlasciwe organy, stwierdza to réwniez w swojej opinii. Opinia jest publikowana
na stronach internetowych EUNGiPW.

3. Jezeli wlasciwy organ planuje podja¢ lub podejmuje dzialanie wbrew opinii przyjetej przez EUNGiPW,
o ktérej mowa w ust. 2, lub jezeli odmawia podjecia dzialania wbrew tej opinii, niezwlocznie publikuje na
swoich stronach internetowych komunikat wyjasniajacy przyczyny takiego postepowania.

ROZDZIAL 2
POZYCJE
Artykut 34

Dzialania koordynujace prowadzone przez EUNGIPW w zakresie krajowych $rodkéw zarzadzania
pozycjami i limitéw pozycji

1.  EUNGIPW odgrywa role mediatora i koordynatora w odniesieniu do $rodkéw podejmowanych przez
wlaSciwe organy zgodnie z art. 71 ust. 2 lit. i) oraz art. 72 ust. 1 lit. f) i g) dyrektywy ...|.../UE [nowa
MIFID]. W szczegélnosci EUNGiPW dopilnowuje, aby wlasciwe organy przyjmowaly spéjne podejscie
w odniesieniu do momentu wykonywania tych uprawniefi, charakteru i zakresu nakladanych $rodkéw
oraz czasu trwania $rodkéw i dzialai nastepczych.

2. Po otrzymaniu powiadomienia o dowolnym S$rodku przewidzianym w art. 83 ust. 5 dyrektywy
...]...JUE [nowa MiFID] EUNGIiPW odnotowuje $rodek oraz przyczyny jego nalozenia. W odniesieniu do
srodkéw przewidzianych w art. 72 ust. 1 lit. f) i g) dyrektywy ...|...JUE [nowa MiFID], EUNGiPW prowadzi
i publikuje na swoich stronach internetowych baz¢ danych ze streszczeniami obowigzujacych Srodkéw,
wraz z informacjami na temat osoby lub klasy osob, ktérych dotycza, stosownych instrumentéw finanso-
wych, odno$nych wskaznikow iloSciowych lub progéw, jak na przyklad maksymalna liczba pozycji netto,
ktérg moze zawrze lub zachowywacé przez dany okres dana osoba lub klasa 0séb do wyczerpania limitu,
wszelkich zwolnien, a takze odpowiednim uzasadnieniem.

Artykul 35
Uprawnienia EUNGiPW w zakresie zarzadzania pozycjami
1.  Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, o ile spelniony jest jeden z warunkéw

okreslonych w ust. 2, EUNGiPW przyjmuje co najmniej jeden z nastepujacych srodkéw: [Popr. 2]

a) zazadanie od dowolnej osoby informacji, w tym wszelkich odnosnych dokumentéw, dotyczacych wiel-
kosci i celu pozycji lub ekspozycji dotyczacej instrumentu pochodnego;

b) po przeanalizowaniu uzyskanych informacji zazadanie od takiej osoby lub klasy oséb podjecia krokéw
zmierzajacych do zmniejszenia wielkosci lub zlikwidowania pozycji lub ekspozycji;

¢) ograniczenie mozliwo$ci zawarcia przez osobg transakcji obejmujgcej towarowy instrument pochodny.

2. EUNGIPW moze podjgé decyzje na mocy ust. 1 wylacznie w przypadku, gdy spelniony jest jeden z
nastgpujgcych warunkow: [Popr. 9]

a) $rodki wymienione w ust. 1 lit. a)—c) przeciwdzialajg zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania
i integralnosci rynkéw finansowych, w tym w odniesieniu do sposobéw fizycznej dostawy towardw i
czynnikow wymienionych w art. 59 ust. 1 lit. a)—cb) dyrektywy .../...[UE [nowa dyrektywa w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych], lub stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czeéci
tego systemu; [Popr. 10]
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b) wilasciwy organ lub wlasciwe organy nie przyjely Srodkéw w celu przeciwdzialania zagrozeniu lub
przyjete Srodki w niewystarczajgcym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniu.

Srodki dotyczace produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym sa przyjmowane po
konsultacji z Agencja ds. Wspdlpracy Organéw Regulacji Energetyki, ustanowiona na mocy rozporzadzenia
(WE) nr 713/2009.

3. Przyjmujac Srodki, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGiPW bierze pod uwage stopien, w ktérym dany
$rodek:

a) znaczaco przeciwdziala zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finanso-
wych, z uwzglednieniem czynnikéw wymienionych w art. 59 ust. 1 lit. a)—cb) dyrektywy .../.../UE
[nowa dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych], lub sposobéw fizycznej dostawy
towaréw badz stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czesci tego systemu lub znacznie
zwigksza zdolno$¢ wlasciwych organéw do monitorowania tego zagrozenia; [Popr. 11]

b) nie stwarza ryzyka arbitrazu regulacyjnego;

¢) nie ma niekorzystnego wplywu na efektywnos¢ rynkéw finansowych, w tym nie powoduje ograniczenia
plynnosci na tych rynkach ani niepewno$ci wirdd uczestnikéw rynku, ktére bylyby niewspétmierne do

korzysci plynacych z tego $rodka.

4. Przed podjeciem decyzji o nalozeniu lub przedluzeniu $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, EUNGiPW
powiadamia odnosne wlasciwe organy o proponowanym $rodku. W przypadku zadania, o ktérym mowa
w ust. 1 lit. a) lub b), powiadomienie to zawiera informacje na temat tozsamosci osoby lub oséb, do
ktorych Srodek zostal skierowany, a takze jego szczegdly i uzasadnienie. W przypadku $rodka przewidzia-
nego w ust. 1 lit. ¢), powiadomienie zawiera informacje dotyczace osoby lub klasy osob, ktérych $rodek ten
dotyczy, stosownych instrumentéw finansowych, odnosnych wskaznikéw ilosciowych, takich jak na przy-
ktad maksymalna liczba pozycji netto, ktéra moze zawrze¢ lub zachowywaé przez dany okres dana osoba
lub klasa oséb, a takze odpowiednie uzasadnienie.

5. Powiadomienia nalezy dokonaé najpdzniej na 24 godziny przed planowanym wejsciem w zycie lub
przedtuzeniem $rodka. W wyjatkowych okoliczno$ciach EUNGiPW moze dokonaé powiadomienia z wyprze-
dzeniem krétszym niz 24 godziny przed planowanym wejsciem w zycie $rodka, jezeli dochowanie 24-
godzinnego terminu jest niemozliwe.

6. EUNGIiPW publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej nato-
zenia lub przediuzenia $rodka, o ktérym mowa w ust. 1 lit. ¢). Komunikat ten zawiera informacje dotyczace
osoby lub klasy oséb, ktérych $rodek ten dotyczy, stosownych instrumentéw finansowych, odnosnych
wskaznikow ilodciowych, jak na przyktad maksymalna liczba pozycji netto, ktora moze zawrze¢ lub
zachowywa( przez dany okres dana osoba lub klasa oséb, a takze odpowiednie uzasadnienie.

7. Srodek wchodzi w Zzycie z chwila opublikowania komunikatu lub we wskazanym w nim péZniejszym
momencie i ma zastosowanie wylacznie w odniesieniu do transakeji zawartych po wejsciu Srodka w Zycie.

8 W odpowiednich odstepach, a w kazdym razie przynajmniej co trzy miesigce, EUNGiPW dokonuje
przegladu srodkéw, o ktérych mowa w ust. 1 lit. ¢). Srodek, ktéry nie zostal przedluzony po okresie trzech
miesigcy, automatycznie wygasa. Ustepy 2-8 majg zastosowanie do przedluzenia $rodka.

9.  Srodek przyjety przez EUNGIPW na mocy niniejszego artykulu ma charakter nadrzedny wobec
wezesniejszych $rodkéw podjetych przez wiasciwy organ na mocy art. 72 lit. f), g) i ha) dyrektywy
...[...JUE [nowa MiFID].
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10.  Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 41, okreslajace kryteria i czynniki, ktére powinny
by¢ uwzgledniane przez EUNGIPW przy podejmowaniu decyzji o wystapieniu zagrozenia dla prawidlowego
funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych, w tym w odniesieniu do sposobéw fizycznej dostawy
towaréw, badZ dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu, o ktorym
mowa w ust. 2 lit. a). W odniesieniu do tych kryteriow i czynnikéw uwzglednia si¢ projekty regulacyjnych
standardéw technicznych, opracowane zgodnie z art. 59 ust. 3 dyrektywy .../...[UE [nowa MiFID] oraz
wprowadza sig rozréznienie migdzy sytuacjami, w ktérych EUNGiPW podejmuje dzialania ze wzgledu na
bezczynnos¢ wlasciwego organu, a takimi, w ktérych EUNGiPW bierze pod uwage dodatkowe zagroZenie,
ktorego nie jest w stanie uwzgledni¢ wlasciwy organ zgodnie z art. 72 lit. f), g) i ha) dyrektywy
...[-../UE [nowa MiFID].

TYTUL VIII

SWIADCZENIE USLUG LUB PROWADZENIE DZIALALNOSCI PRZEZ FIRMY Z PANSTW TRZECICH
NIEPOSIADAJACE ODDZIALU

Artykul 36
Przepisy ogdlne

1  Firma z panstwa trzeciego moze $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ na rzecz
uprawnionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych w rozumieniu sekcji I zalgcznika Il do dyrektywy
.../.../UE [nowa MiFID] majgcych siedzibe w Unii bez tworzenia oddzialu wylacznie w przypadku, gdy
jest ona zarejestrowana w rejestrze firm z panstw trzecich prowadzonym przez EUNGiPW zgodnie z
art. 37.

2. EUNGIPW zarejestruje firm¢ z panstwa trzeciego, ktéra zlozyta wniosek o $wiadczenie ustug inwe-
stycyjnych i prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w Unii zgodnie z ust. 1 wylacznie wtedy, gdy spelnione
sa nastepujace warunki:

a) Komisja przyjela decyzje zgodnie z art. 37 ust. 1;

b) firma posiada zezwolenie w jurysdykeji, w ktorej ma swojg gléwng siedzibe, do $wiadczenia ustug
inwestycyjnych lub prowadzenia rodzajéw dzialalnosci inwestycyjnej, ktére majg by¢ $wiadczone lub
prowadzone w Unii, i podlega skutecznemu nadzorowi oraz egzekwowaniu prawa zapewniajgcemu
pelng zgodno$¢ z wymogami majacymi zastosowanie w tym pafstwie trzecim;

c) ustalenia dotyczace wspdlpracy zostaly dokonane zgodnie z art. 37 ust. 2.

2a. Jezeli firma z patistwa trzeciego jest zarejestrowana zgodnie z niniejszym artykulem, paristwa
cztonkowskie nie nakladajq zadnych dodatkowych wymogow na firme z paristwa trzeciego w odniesieniu
do zagadnieri objetych niniejszym rozporzqdzeniem lub dyrektywq .../.../UE [nowa MiFID].

3. Firma z pafstwa trzeciego, o ktérej mowa w ust. 1, sklada swoj wniosek do EUNGIPW po przyjeciu
przez Komisje decyzji, o ktérej mowa w art. 37, okreslajacej, ze ramy prawne i nadzorcze pafstwa
trzeciego, w ktérym posiada zezwolenie firma z panstwa trzeciego, sa rOwnowazne wymogom opisanym
w art. 37 ust. 1.

Skladajgca wniosek firma z pafstwa trzeciego przekazuje do EUNGIPW wszystkie informacje niezbedne do
jej zarejestrowania. W terminie 30 dni roboczych od otrzymania wniosku EUNGIPW ocenia kompletnosé
wniosku. Jezeli wniosek nie jest kompletny, EUNGiPW okresla termin przekazania dodatkowych informagji
przez skladajaca wniosek firme¢ z pafstwa trzeciego.

Decyzja w sprawie rejestracji opiera si¢ na warunkach okre$lonych w ust. 2.

W terminie 180 dni roboczych od ztozenia kompletnego wniosku EUNGIiPW informuje sktadajaca wniosek
firme spoza UE na piSmie o udzieleniu lub odmowie rejestracji i podaje pelne uzasadnienie swojej decyzji.
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4. Firmy z panstw trzecich $wiadczace ustugi zgodnie z niniejszym artykulem przed rozpoczeciem
Swiadczenia jakichkolwiek ustug inwestycyjnych informujg klientéw majacych siedzibe w Unii, ze nie
posiadajg zezwolenia na $wiadczenie ustug na rzecz klientéw innych niz uprawnieni kontrahenci i klienci
profesjonalni w rozumieniu sekcji I zalgcznika II do dyrektywy .../.../[UE [nowa MIFID] oraz ze nie
podlegaja nadzorowi w Unii. Wskazuja one nazwe i adres wlasciwego organu odpowiedzialnego za nadzér
W pafstwie trzecim.

Informacje okre$lone w akapicie pierwszym sg przekazywane na piSmie i w wyrazny sposob.

Osoby majace siedzib¢ w Unii moga otrzymywaé ustugi inwestycyjne od firmy z paristwa trzeciego nieza-
rejestrowanej zgodnie z ust. 1 jedynie ze swojej wlasnej wylacznej inicjatywy. Podjecie przez osobg fizyczng
inicjatywy nie uprawnia firmy z paristwa trzeciego do wprowadzania do obrotu nowych kategorii
produktow inwestycyjnych lub ustug inwestycyjnych dla tej osoby.

5. Firmy z panstw trzecich Swiadczgce ustugi lub prowadzgce dzialalnos¢ zgodnie z niniejszym arty-
kutem, przed Swiadczeniem jakichkolwiek ustug lub dzialalnoSci na rzecz klienta majgcego siedzibg
w Unii, oferujq poddanie wszelkich sporéw dotyczgcych tych ustug lub dziatalnosci jurysdykcji sqdu
lub trybunalu arbitrazowego w danym paristwie czlonkowskim.

6. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych informacje
przedstawiane przez firme z pafstwa trzeciego we wniosku o rejestracje sktadanym do EUNGiPW zgodnie
z ust. 3 oraz format informacji przekazywanych zgodnie z ust. 4.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... (*).

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym |, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 37
Decyzja w sprawie rownowaznosci

1. Komisja przyjmuje decyzje zgodnie z procedurg sprawdzajgcg, o ktérej mowa w art. 42 ust. 2,
w odniesieniu do paristwa trzeciego, jezeli ramy prawne i nadzorcze tego pafistwa trzeciego gwarantujg,
iz firmy posiadajace zezwolenie w danym panstwie trzecim spelniaja prawnie wigzace wymogi o skutku
réwnowaznym wymogom okre§lonym w niniejszym rozporzgdzeniu, w dyrektywie 2006/49/WE i w dyrek-
tywie nr ...[.../UE [MiFID] oraz w $rodkach wykonawczych przyjetych na mocy niniejszego rozporzg-
dzenia i ww. dyrektyw.

Ramy ostroznosciowe i prowadzenia dzialalnosci pafnstwa trzeciego uznaje si¢ za majgce réwnowazne
skutki w przypadku, gdy spelniajg one wszystkie spo§réd nastepujacych warunkéw

a) firmy $wiadczace uslugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng w tym pafistwie trzecim
podlegaja obowiazkowi uzyskania zezwolenia oraz biezacemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu
prawa;

b) firmy $wiadczgce ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng w danym panstwie trzecim
podlegaja wystarczajagcym wymogom kapitalowym oraz odpowiednim wymogom majacym zastosowanie
do akcjonariuszy badz udzialowcéw oraz czlonkéw organu zarzadzajacego;

(*) 12 miesigcy od daty wejsScia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia.
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¢) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng podlegaja wilasciwym
wymogom organizacyjnym w obszarze funkgji kontroli wewnetrznej;

d) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjna podlegaja odpowiednim
zasadom prowadzenia dzialalnosci gospodarczej;

) zapewniaja przejrzysto$¢ i integralno$¢ rynku, przeciwdzialajgc naduzyciom na rynku w postaci wyko-
rzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku.

Decyzja Komisji okreslona w niniejszym ustepie moze ograniczac si¢ do jednej lub kilku kategorii firm
inwestycyjnych lub operatorow rynkowych. Firma z paristwa trzeciego moZe zostal zarejestrowana
zgodnie z art. 36, jesli wchodzi w zakres kategorii okreslonej w decyzji Komisji.

2. EUNGIiPW dokonuje ustalen dotyczacych wspdlpracy z odno$nymi wilasciwymi organami panstw
trzecich, kt()rych ramy prawne i nadzorcze zosta}y uznane za rownowazne zgodnie z ust. 1. W ramach
takich ustalen okresla si¢ przynajmniej:

a) mechanizm wymiany informacji miedzy EUNGiPW a wlasciwymi organami zainteresowanych panstw
trzecich, w tym dostgp do wszystkich informacji dotyczacych firm spoza UE posiadajacych zezwolenie
w panstwach trzecich, ktérych zada EUNGiPW;

b) mechanizm natychmiastowego powiadamiania EUNGiPW w przypadku, gdy wiasciwy organ panstwa
trzeciego uznaje, ze firma z panstwa trzeciego podlegajaca jego nadzorowi i zarejestrowana przez
EUNGIiPW w rejestrze, o ktorym mowa w art. 38, narusza warunki posiadanego zezwolenia lub inne
przepisy prawa, ktérych ma obowigzek przestrzegaé;

¢) procedury dotyczace koordynacji dzialalnosci nadzorczej, w tym, gdzie jest to stosowne, kontroli na
miejscu.

Artykul 38
Rejestr

EUNGIiPW prowadzi rejestr firm z paristw trzecich posiadajgcych zezwolenie na $wiadczenie ustug inwe-
stycyjnych lub prowadzenie dzialalnoici inwestycyjnej w Unii zgodnie z art. 36. Rejestr jest dostepny
publicznie na stronach internetowych EUNGIiPW i zawiera informacje dotyczace ustug lub rodzajéw dzia-
falnosci, na $wiadczenie lub prowadzenie ktorych firmy z paristw trzecich posiadaja zezwolenie, a takze
wskazanie wlasciwego organu odpowiedzialnego za nadzér nad nimi w panstwie trzecim.

Artykut 39
Wycofanie rejestracji

1. | EUNGIPW wycofuje rejestracje firmy z paristwa trzeciego w rejestrze utworzonym zgodnie z art. 38
w przypadku, gdy:

a) EUNGiPW ma uzasadnione, oparte na udokumentowanych dowodach podstawy, aby sadzié, ze w ramach
$wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnoSci inwestycyjnej w Unii firma z paristwa
trzeciego dziala w sposéb, ktory jawnie szkodzi interesom inwestoréw lub prawidlowemu funkcjono-
waniu rynkéw, lub

b) EUNGiPW ma uzasadnione, oparte na udokumentowanych dowodach podstawy, aby sadzi¢, ze w ramach
$wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnoSci inwestycyjnej w Unii firma z paristwa
trzeciego powaznie naruszyla przepisy majace do niej zastosowanie w panstwie trzecim, na podstawie
ktorych Komisja przyjela decyzje zgodnie z art. 37 ust. 1.
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2 EUNGIiPW podejmuje decyzje na mocy ust. 1 | w przypadku, gdy spelnione sg wszystkie sposrod
nastepujacych warunkow:

a) EUNGiPW przekazal sprawe do wlaiciwego organu pafistwa trzeciego, a wlaSciwy organ paristwa
trzeciego nie podjal stosownych Srodkéw niezbednych dla ochrony inwestoréw oraz prawidlowego
funkcjonowania rynkéw Unii lub nie wykazal, ze firma z panstwa trzeciego spelnia wymogi majace
do niej zastosowanie w tym panstwie trzecim; oraz

b) EUNGiPW poinformowal wlasciwy organ panstwa trzeciego o swoim zamiarze wycofania rejestracji
firmy z panstwa trzeciego przynajmniej 30 dni przed jej wycofaniem.

3. EUNGIiPW niezwlocznie informuje Komisje o wszystkich Srodkach przyjetych zgodnie z ust. 1
i oglasza swoja decyzje na swoich stronach internetowych.

4.  Komisja ocenia, czy w odniesieniu do danego pafistwa trzeciego nadal spelnione sg warunki, na
podstawie ktorych przyjeta zostata decyzja zgodnie z art. 37 ust. 1.

TYTUL IX
AKTY DELEGOWANE I WYKONAWCZE
ROZDZIAL 1
AKTY DELEGOWANE
Artykut 40
Akty delegowane

Komisja posiada uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 41 w odniesieniu do art. 2
ust. 3, art. 4 ust. 3, art. 6 ust. 2, art. 8 ust. 4, art. 10 ust. 2, art. 11 ust. 2, art. 12 ust. 2, art. 13 ust. 7, art.
14 ust. 5, art. 14 ust. 6, art. 16 ust. 3, art. 18 ust. 2, art. 18 ust. 3, art. 19 ust. 3, art. 20 ust. 3, art. 28 ust.
6, art. 29 ust. 6, art. 30 ust. 3, art. 31 ust. 8, art. 32 ust. 6 i art. 35 ust. 10 |

Artykut 41
Wykonywanie przekazanych uprawnief

1. Uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych powierzone Komisji podlegaja warunkom okreslonym
w niniejszym artykule.

2. Uprawnienia do | przyjmowania aktéw delegowanych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 3,
art. 6 ust. 2, art. 8 ust. 4, art. 10 ust. 2, art. 11 ust. 2, art. 12 ust. 2, art. 13 ust. 7, art. 14 ust. 5, art. 14
ust. 6, art. 16 ust. 3, art. 18 ust. 2, art. 18 ust. 3, art. 19 ust. 3, art. 20 ust. 3, art. 28 ust. 6, art. 29 ust.
6, art. 30 ust. 3, art. 31 ust. 8, art. 32 ust. 6 i art. 35 ust. 10, powierza si¢ na czas nieokre$lony od daty,
o ktorej mowa w art. 41 ust. 1.

3. Przekazanie uprawnienia, o ktérym mowa w art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 3, art. 6 ust. 2, art. 8 ust. 4, art.
10 ust. 2, art. 11 ust. 2, art. 12 ust. 2, art. 13 ust. 7, art. 14 ust. 5, art. 14 ust. 6, art. 16 ust. 3, art. 18
ust. 2, art. 18 ust. 3, art. 19 ust. 3, art. 20 ust. 3, art. 28 ust. 6, art. 29 ust. 6, art. 30 ust. 3, art. 31 ust.
8, art. 32 ust. 6 i art. 35 ust. 10 moze zostal odwolane w dowolnym momencie przez Parlament
Europejski lub Rade. Decyzja o odwotlaniu koficzy przekazanie uprawnien okreSlonych w tej decyzji.
Staje si¢ ona skuteczna nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
lub od péZniejszej daty, ktéra jest w niej okreslona. Nie wplywa ona na waznos¢ aktéw delegowanych juz
obowiazujacych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja powiadamia o tym réwnoczesnie Parlament
Europejski i Radg.
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5. Akt delegowany wchodzi w zycie tylko wtedy, gdy Parlament Europejski lub Rada nie wyraza sprze-
ciwu w terminie trzech miesigcy od powiadomienia o tym akcie Parlamentu Europejskiego i Rady lub jezeli
przed uplywem tego terminu zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisj¢, ze nie
zamierzajg wyrazac sprzeciwu. Z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady termin ten jest przedtuzany
o trzy miesigce.

ROZDZIAL 2
AKTY WYKONAWCZE
Artykut 42
Procedura komitetowa

1. Komisje wspomaga Europejski Komitet Papieréw Warto$ciowych ustanowiony na mocy decyzji
Komisji 2001/528/WE. Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

2. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 182/2011 |

TYTUL X
PRZEPISY KONCOWE
Artykul 43
Sprawozdania i przeglad

1. Do dnia ... (*) Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat praktycznych skutkéw obowigzywania wymogéw przejrzystosci ustanowionych na
mocy art. 3-12 |, w szczeg6lnosci na temat zastosowania i dalszej stosowno$ci zwolnien z wymogéw
przejrzystosci przedtransakcyjnej ustanowionych na mocy art. 3 ust. 2, ] art. 4 ust. 2 i 3 oraz art. 8.

2. Do dnia ... (*) Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat funkcjonowania art. 23, wskazujagc miedzy innymi, czy tre$¢ i forma zgloszen
transakcji otrzymywanych i wymienianych miedzy wlasciwymi organami pozwalaja na kompleksowe moni-
torowanie dzialalnosci firm inwestycyjnych zgodnie z art. 23 ust. 1. Komisja moze przedstawi¢ odpo-
wiednie wnioski, w tym przewidujace, aby transakcje byly zglaszane do systemu wskazanego przez
EUNGIPW zamiast do wlasciwych organéw, co pozwoli odno$nym wlasciwym organom uzyska¢ dostep
do wszystkich informacji zglaszanych zgodnie z tym artykulem do celow niniejszego rozporzgdzenia oraz
dyrektywy .../.../UE [nowa MiFID] i wykrywania wykorzystywania poufnych informacji oraz naduzy¢ na
rynku zgodnie z rozporzgdzeniem (UE) nr .../.... [MAR].

2a. Do dnia ... (*) Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawia Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie na temat mozliwosci stworzenia europejskiego systemu najlepszych stawek i ofert
dla kwot skonsolidowanych, informujqgce, czy mogloby to stanowié odpowiednie rozwigzanie komercyjne
w celu zmniejszenia asymetrii informacyjnej migdzy uczestnikami rynku, a dla organéw regulacyjnych
bedgce narzedziem lepszego monitorowania dziatalnosci w zakresie notowar w systemach obrotu.

Do dnia ... (*) Komisja, po konsultacji z EUNGIPW, przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat postepéw w zakresie przenoszenia obrotu standaryzowanymi instrumentami
pochodnymi z rynku pozagieldowego na gieldy lub elektroniczne platformy obrotu zgodnie z art. 22 i 24.

(*) 42 miesigce od daty wejscia w zycie niniejszego rozporzgdzenia.
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Artykut 44
Zmiana rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012
W art. 81 ust. 3 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Repozytorium transakgji przekazuje dane wlasciwym organom zgodnie z wymogami art. 23 rozporzg-
dzenia (UE) nr ...[... [MiFIR] (}).

() DzU. L ...

Artykut 45
Przepisy przejsciowe
Firmy z panstw trzecich moga kontynuowaé $wiadczenie ustugi i prowadzenie dzialalnosci w panstwach

cztonkowskich zgodnie z krajowymi systemami do roku po przyjeciu przez Komisje decyzji odnoszqgcej sig
do danego paristwa trzeciego zgodnie z art. 41 ust. 3 dyrektywy .../.../UE [nowa MiFID]. |

I
Artykutl 46
Wejicie w zycie i stosowanie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zzycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urze-
dowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia ... (*), z wyjatkiem art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 3, art. 6 ust. 2, art.
8 ust. 4, art. 10 ust. 2, art. 11 ust. 2, art. 12 ust. 2, art. 13 ust. 7, art. 14 ust. 5, art. 14 ust. 6, art. 16 ust. 3,
art. 18 ust. 2, art. 18 ust. 3, art. 19 ust. 3, art. 20 ust. 3, art. 23 ust. 8, art. 24 ust. 5, art. 26, art. 28 ust. 6,
art. 29 ust. 6, art. 30 ust. 3, art. 31, art. 32, art. 33, art. 34 i art. 35, ktore majg zastosowanie natychmiast
po wejsciu w Zycie niniejszego rozporzadzenia

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach czlonkowskich.

Sporzadzono w ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczgcy Przewodniczgcy

(*) 18 miesigce od daty wejscia w zycie niniejszego rozporzqdzenia.



	Rynki instrumentów finansowych oraz zmiana rozporządzenia [EMIR] w sprawie instrumentów, partnerów centralnych i repozytoriów transakcji ***I P7_TA(2012)0407 Poprawki przyjęte przez Parlament Europejski w dniu 26 października 2012 r. do wniosku dotyczącego rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie [EMIR] w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerów centralnych i repozytoriów transakcji (COM(2011)0652 – C7-0359/2011 – 2011/0296(COD))  (2014/C 72 E/23)
	ROZPORZĄDZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerów centralnych i repozytoriów transakcji (Tekst mający znaczenie dla EOG)

