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UZASADNIENIE

1 KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejsza inicjatywa stanowi jeden zszeregu S$rodkow wdrazajacych uni¢ rynkow
kapitatowych. Ma ona na celu upodmiotowienie inwestorow, W Szczegdlnosci mniejszych
i detalicznych?, dzieki umozliwieniu im tatwiejszego dostepu do danych rynkowych
niezb¢dnych do inwestowania W akcje lub obligacje oraz dzigki usprawnieniu unijnej
infrastruktury rynkowej. Przyczyni si¢ to réwniez do zwigkszenia ptynnosci rynkowej, co
z kolei utatwi przedsi¢biorstwom pozyskiwanie finansowania z rynkow kapitatlowych. Aby
osiagna¢ cel, jakim jest wspieranie rzeczywistego i skutecznego jednolitego rynku obrotu,
Komisja okreslita trzy obszary priorytetowe przegladu: zwigkszenie przejrzystosci
i dostepnosci danych rynkowych, poprawa rownych warunkow dziatania miedzy systemami
wykonywania zlecen oraz zapewnienie mozliwo$ci utrzymania konkurencyjno$ci unijnej
infrastruktury rynkowej na poziomie mi¢dzynarodowym. Inicjatywie tej towarzyszy wniosek
dotyczacy zmiany rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFIR) oraz jest ona uwzgledniona w programie prac Komisji na 2020 r.

W komunikacie ,,Europejski system gospodarczy i finansowy: wspieranie otwartosci,
wytrzymatosci i odpornoéci” z dnia 19 stycznia 2021 r.2 Komisja Europejska potwierdzita
zamiar zaproponowania udoskonalenia, uproszczenia idalszej harmonizacji przejrzystosci
rynkow kapitatowych w ramach przegladu ram MiFID II i MiFIR (MiFID/R). W szerszym
kontek$cie dazenia do wzmocnienia miedzynarodowej roli euro Komisja oglosita, ze taka
reforma obejmowataby opracowanie i1wdrozenie systemu publikacji informacji
skonsolidowanych, w szczegolnosci w odniesieniu do emisji obligacji korporacyjnych, w celu
zwigkszenia plynnosci obrotu wtdrnego® instrumentami dtuznymi denominowanymi W euro.

Chociaz wigksza czg$¢ srodkow ustawodawczych majacych na celu wprowadzenie w zycie
tego pakietu znajduje si¢ W rozporzadzeniu zmieniajacym MiFIR, niniejszy wniosek zawiera
dodatkowe zmiany w dyrektywie 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(MiFID 1I), ktore sa niezbedne do zapewnienia spojnosci. Te dwa wnioski nalezy zatem
czytac tacznie.

. Spojnosé z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Inicjatywa, ktorej czg$cia jest niniejszy wniosek, opiera si¢ na istniejacych przepisach
regulujacych udziat w rynkach kapitatowych Unii Europejskiej i udoskonala te przepisy. W
2007 r. w MiFID 1* wprowadzono konkurencje na rynku obrotu instrumentami udzialowymi.
W pdzniejszych wersjach tekstu (MiFID II) rozszerzono konkurencje na obrot klasami
aktywOw o charakterze nieudziatlowym, takimi jak obligacje i instrumenty pochodne.
W zwigzku z tym gdy makler lub inwestor chce zrealizowaé zlecenie kupna lub sprzedazy

! Pojecie ,,inwestorzy detaliczni” odnosi si¢ do szerokiego spektrum inwestorow, ktérzy nie sa

inwestorami branzowymi.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en

Obrot wtorny oznacza dziatalno$¢ na rynku kapitalowym, ktéra ma miejsce po emisji instrumentu

finansowego. Emisja moze mie¢ miejsce na przyktad w drodze pierwszej oferty publicznej (IPO).

4 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego iRady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L
145 7 30.4.2004, s. 1).
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aktywow, moze wybiera¢ sposréd roznych systeméw, takich jak rynki regulowane,
wielostronne platformy obrotu (MTF), dark pools® i podmioty systematycznie internalizujace
transakcje.

W MIFIR®, obowiazujacym od 3 stycznia 2018 r., uznano korzysci ptynace z przejrzystoséci
i konsolidacji danych rynkowych dla spotecznosci inwestorow.

Aby utrzyma¢ zréwnowazony rynek obrotu, korzystne byloby wprowadzenie okre§lonych
dostosowan W zakresie zasad przejrzystosci regulujgcych obrot na gietdach, atakze na
platformach alternatywnych lub za posrednictwem podmiotow systematycznie
internalizujgcych transakcje (bankow inwestycyjnych ianimatorow rynku). Stosowanie
niektorych wylaczen z zasad przejrzystosci (tzw. ,,zwolnienia”) postrzega si¢ jako przyczyng
stosunkowo niskiego odsetka obrotu akcjami, ktory jest realizowany w ramach systemow
0 odpowiedniej przejrzystosci cenowej. Obecne rozporzadzenie zawiera juz przepisy
ograniczajace wykorzystywanie najczgséciej stosowanych zwolnien z obowigzku zachowania
przejrzystosci. Zasady takie jak ,,podwojny putap wolumenu” majg na celu ustanowienie
gornej granicy (putapu) ilosci akcji, ktorymi uczestnicy rynku mogg handlowaé w ramach
zwolnienia z obowiazku przejrzystosci. Przepisy te, poza tym, ze wymagaja duzych naktadow
srodkow ze strony organow regulacyjnych, okazaly si¢ sztywne itacznie wprowadzaja
niepotrzebng ztozono$¢ w funkcjonowaniu rynkéw akcji. W zwiazku ztym w ramach
przegladu planuje si¢ usprawnienie zlozonej wspodizalezno$ci miedzy zwolnieniami
z obowigzku przejrzystosci a podwojnym putapem wolumenu.

Ponadto, jezeli chodzi o konsolidacj¢ danych, w MIiFIR istnieje juz pojecie ,,dostawcy
informacji skonsolidowanych” (,CTP”)’. Koncepcja CTP polega na tym, ze gietdy
i alternatywne systemy obrotu przesylaja strumienie danych w czasie rzeczywistym do
akredytowanego CTP. Taki CTP udostepniatby publicznie doktadnie te same informacje, po
tak zwanych rozsadnych kosztach, przy uzyciu identycznych znacznikow danych i formatow.

Obecne przepisy dotyczace systemu publikacji informacji skonsolidowanych opieraja si¢ na
podmiotach prywatnych (konkurujacych ze soba konsolidatorach) konsolidujacych dane
rynkowe z réznych systemow wykonywania zlecen. Zgodnie z przepisami MiFIR moze
istnie¢ wiele konkurujacych ze sobg CTP, ale mozliwe jest rOwniez istnienie jednego CTP,
w przypadku gdy wielu dostawcow nie podejmie wspotpracy. Jak dotad z réznych powodéw
tak si¢ nie stato.

Proponowana nowelizacja MiFIR uwzglednia przyczyny, dla ktorych nie pojawil si¢ zaden
CTP. Zmieniono wniej przepisy MiFIR dotyczace systemu publikacji informacji
skonsolidowanych, aby utatwi¢ powstanie jednego CTP dla kazdej klasy aktywow.

Dark pools to wydzielone czgsci MTF lub rynkéw regulowanych, ktore nie stosujg przejrzystosci
przedtransakcyjnej w wyniku korzystania ze zwolnieh 2z obowigzku zachowania przejrzystosci
przedtransakcyjnej.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173
212.6.2014, s. 84).

Przepisy dotyczace CTP pierwotnie wprowadzono w MiFID II, ale zastapiono je MiFIR, ktorego
zmiany wchodzg w zycie od 1 stycznia 2022 r.
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. Spéjnos¢ z innymi politykami Unii

W ramach polityki Unii Europejskiej w zakresie ustug finansowych propaguje si¢
przejrzystos¢ i konkurencje. Te cele polityczne obejmuja rowniez podstawowe dane rynkowe.
W ramach planu dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych Unia dazy do
stworzenia zintegrowanego obrazu unijnych rynkoéw handlowych. System publikacji
informacji skonsolidowanych zapewni skonsolidowane dane na temat cen iwolumenu
papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem obrotu w UE, poprawiajagc tym samym
ogblng przejrzystos¢ cen w systemach obrotu. Poprawi to rowniez konkurencj¢ miedzy
systemami obrotu dzigki zapewnieniu inwestorom dostepu do znacznie lepszych informacji
o0 rynku na poziomie ogdlnoeuropejskim.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Ramy MiFID/MIFIR stanowig zbior zasad regulujacych uczestnictwo w europejskich rynkach
kapitalowych. Skladaja si¢ na nie dyrektywa (dyrektywa 2014/65/UE, MiFID II) oraz
rozporzadzenie (rozporzadzenie (UE) nr 600/2014, MiFIR). Podstawg¢ prawng przyjecia
MIFID 11 stanowi art. 53 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Dlatego tez
proponowana reforma powinna roéwniez podlegac tej samej podstawie prawnej. Art. 53 TFUE
przyznaje wspotprawodawcom uprawnienia do wydawania dyrektyw majacych na celu
utatwienie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci handlowej w catej UE.

. Pomocniczosé¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie z zasada pomocniczosci (art. 5 ust. 3 TFUE) Unia podejmuje dziatania tylko
wowczas, gdy cele zamierzonego dziatania nie mogg zosta¢ osiagnigte W SposOb
wystarczajagcy przez panstwa cztonkowskie ijesli ze wzgledu na rozmiary lub skutki
proponowanego dziatania mozliwe jest lepsze ich osiggnigcie na poziomie Unii.

W $wietle ogdlnych celow systemu publikacji informacji skonsolidowanych niektore przepisy
MiFID zostaja przeniesione do MiFIR, aby zapewni¢ bardziej zharmonizowane podejscie
w calej Unii. Dziatania podejmowane przez poszczegodlne panstwa cztonkowskie nie bytyby
w stanie skutecznie zaspokoi¢ potrzeby konsolidacji danych rynkowych generowanych przez
systemy obrotu w catej Unii. Panstwa cztonkowskie mogtyby podja¢ probe zharmonizowania
standardow sprawozdawczosci danych rynkowych iwarunkéw udzielania licencji
konsolidatorowi danych rynkowych za pomoca przepiséw krajowych. Inicjatywy krajowe nie
bytyby skuteczne w rozwigzywaniu kwestii jako$ci danych rynkowych lub udzielaniu licencji
na dane rynkowe konsolidatorowi, ktory musi gromadzi¢ dane rynkowe z systemdw obrotu
w catej Unii.

. Proporcjonalnos¢

Niniejszy wniosek stanowi wylgcznie uzupelnienie wniosku dotyczacego zmiany MiFIR.
Ogranicza si¢ on z jednej strony do skreslenia niektorych przepisow MiFID 11, ktore stang sig
zbedne w wyniku zmian wprowadzonych do MIFIR, azdrugiej strony do nalozenia na
panstwa czlonkowskie zobowigzan prawnych do zorganizowania nadzoru nad nowo
ustanowionymi przepisami MiFIR.

W zwiazku ztym wniosek w pelni uwzglednia zasad¢ proporcjonalnosci, gdyz jest
odpowiedni do osiggni¢cia wyznaczonych celOw i nie wykracza poza to, co jest konieczne do
ich osiggnigcia. Jest on zgodny zzasada proporcjonalnos$ci, uwzgledniajac wlasciwa
rownowage miedzy interesem publicznym a 0Szczednos$cig kosztowa danego srodka.
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. Wybor instrumentu

Niniejszy wniosek zmienia dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady przyjeta na
podstawie art. 53 ust. 1 TFUE. W celu zmiany niniejszej dyrektywy konieczne jest zatem
przedstawienie wniosku dotyczacego dyrektywy.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOWs®
. Oceny ex post/oceny adekwatnos$ci obowigzujacego prawodawstwa

Pierwsze konsultacje z zainteresowanymi stronami podjete przez Komisje po rozpoczgciu
stosowania przepisow MIFID/R w styczniu 2018 r. przeprowadzono w okresie od lutego do
maja 2020 r. Konsultacje te sg szczegdtowo opisane we wniosku dotyczagcym zmiany MiFIR,
ktory towarzyszy niniejszemu wnioskowi. W szczegdlnoSci wykazaly one, ze wigkszo$é
inwestorow nie ma petnego obrazu cen i dostgpnej podazy (tj. ptynnosci) przy podejmowaniu
decyzji o inwestowaniu na rynkach kapitatowych Unii.

W okresie od konca 2019 r. do 2021 r. ESMA przeprowadzit doglebne analizy ram MiFID/R,
koncentrujac si¢ przede wszystkim na tematach poruszanych w Klauzulach przegladowych
w art. 90 MIFID i art. 52 MIFIR, oraz opublikowal sprawozdania z przegladu zawierajace
zalecenia dotyczace zmian w ramach prawnych®. Te sprawozdania z przegladu opieraty si¢ na
szeroko zakrojonych konsultacjach publicznych i zawieraty szczegdtowe zalecenia dotyczace
zagadnien zwigzanych ze strukturg rynku, w szczeg6lnosci obecnego systemu przejrzystosci.
Sprawozdania te sg szczegdtowo opisane we wniosku dotyczacym zmiany MiFIR, ktéremu
towarzyszy niniejszy wniosek.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W dniu 28 czerwca 2019 r. Komisja zorganizowala warsztaty majace na celu wilaczenie
zainteresowanych stron w interaktywna dyskusje dotyczaca utworzenia unijnego systemu
publikacji informacji skonsolidowanych, gromadzac okoto 80 uczestnikow rynku w celu
omdwienia zalet i charakterystyki technicznej unijnego CTP, atakze przeszkdéd w jego
utworzeniu. Uczestnikami byli eksperci w dziedzinie obrotu lub danych rynkowych

Niniejsza sekcja odnosi si¢ do pakietu legislacyjnego jako catosci.

o ESMA opublikowal nastepujace sprawozdania z przegladu:

- Sprawozdanie z przegladu MiFID II/MiFIR nr 1 w sprawie ksztaltowania si¢ cen danych przed-
i posttransakcyjnych oraz systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentow
udziatowych:
mifid_ii_mifir review report no_1 on_prices _for_market data and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- Sprawozdanie z przegladu MiFID II/MiFIR w sprawie systemu przejrzystosci w odniesieniu do
instrumentow udzialowych i instrumentéw podobnych, mechanizmu podwdjnego putapu
wolumenu oraz obowigzkow w zakresie obrotu akcjami:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2682 mifidii_mifir_report on_transparency equity dvc_tos.pdf

- Sprawozdanie MiFIR wsprawie podmiotdéw systematycznie internalizujacych transakcje
w instrumentach innych niz udziatowe:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- Sprawozdanie z przegladu MiFID II/MiFIR w sprawie systemu przejrzystosci w odniesieniu do
instrumentdéw innych niz udzialowe oraz obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 _mifid_ii_mifir_review_report on_the_transparency regime_for_non-equity instruments.pdf
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reprezentujacy stron¢ kupujaca, sprzedawcy danych, systemy obrotu, a ze strony organéw
regulacyjnych — ESMA i kilka krajowych organdéw ochrony konkurencji. Ogdlnie rzecz
biorac, uczestnicy wszystkich typow zgodzili si¢, ze takie narzedzie mogloby by¢ przydatne,
nawet jesli istniaty rézne poglady na temat cech systemu.

W dniu 17 lutego 2020 r. DG FISMA opublikowata konsultacje publiczne w sprawie
przegladu MiFID/R, ktorych celem bylo zebranie od zainteresowanych stron, a bardziej
ogolnie od obywateli Unii, dowoddw na temat ogolnego funkcjonowania systemu po dwaoch
latach jego stosowania. Zainteresowane strony miaty czas do dnia 18 maja 2020r. na
wyrazenie swoich opinii za posrednictwem portalu internetowego EUSurvey. Na otwarte
konsultacje dotyczace szeregu tematdéw, W tym funkcjonowania ram przejrzystosci, systemu
publikacji informacji skonsolidowanych, obowigzkéw W zakresie obrotu akcjami
I instrumentami  pochodnymi, odpowiedzialo 458 zainteresowanych stron. Niniejsza
informacja zwrotna stanowi faktyczne podsumowanie 253 indywidualnych odpowiedzi
otrzymanych w tym okresie od strony sprzedajacej, strony Kkupujacej, systemow obrotu,
dostawcow danych i uzytkownikow koncowych, jak rowniez organow regulacyjnych.

Ponadto Komisja aktywnie analizowata przedmiotowe kwestie, zlecajac przeprowadzenie
szeroko zakrojonego badania majacego na celu oceng i definicje ex ante, ktorego ostatecznym
celem jest wsparcie §wiadomego procesu decyzyjnego.

Co wigcej, Komisja nawigzata wiele kontaktow dwustronnych z szerokim spektrum
zainteresowanych stron, w szczegolnos$ci z przedsigbiorstwami  specjalizujacymi — si¢
w agregacji danych rynkowych, co pozwolito na dalsze dopracowanie analizy i podejscia
politycznego.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Whiosek opiera si¢ na wiedzy fachowej wiasciwych organow UE, ktére nadzoruja systemy
obrotu, jak rowniez na wiedzy fachowej operatorow rynku. Ponadto Komisja $cisle
monitoruje rozwdj sytuacji w innych jurysdykcjach (zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych
i Kanadzie), ktore juz w przesztoSci opracowaly swoje systemy publikacji informacji
skonsolidowanych, oraz ewentualne zmiany, jakie te jurysdykcje rozwazajg w odniesieniu do
swoich systemow. Komisja rozwazyta rozne alternatywne rozwigzania i zaj¢ta stanowisko
odno$nie do mozliwosci ich zastosowania w przypadku UE.

. Ocena skutkow

Rada ds. Kontroli Regulacyjnej dokonata przegladu oceny skutkéw, ktora koncentrowata sie
na opracowaniu ram konsolidacji danych rynkowych'®. Sprawozdanie z oceny skutkow, ktore
zostalo szczegdlowo opisane we wniosku dotyczacym zmiany MiFIR, ktoremu towarzyszy
niniejszy wniosek, otrzymato w dniu 8 pazdziernika 2021 r. opini¢ pozytywna Z pewnymi
zastrzezeniami od Rady ds. Kontroli Regulacyjnej. Inne tematy zawarte we wniosku zostaty
juz szczegblowo omoéwione W poszczegdlnych sprawozdaniach ESMA na temat
funkcjonowania ram MiFIR, co wyjasnia, dlaczego nie byly one przedmiotem oceny skutkow.

. Prawa podstawowe

Niniejszy wniosek nie narusza praw podstawowych i jest zgodny z zasadami uznanymi
w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, w szczegoélnosci z zasada ustanawiajaca
wysoki poziom ochrony konsumentow dla wszystkich obywateli Unii (art. 38). Bez
zapewnienia warunkéw do utworzenia systemu publikacji informacji skonsolidowanych w

10 Arkusz i opini¢ Rady ds. Kontroli Regulacyjnej mozna znalez¢ na stronie: [zamie$ci¢ link]
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UE Kklienci detaliczni pozostaliby potencjalnie bez narzedzia przydatnego do oceny
przestrzegania przez ich brokeréw zasady najlepszej realizacji oraz zapewniajacego im
wickszy zakres mozliwosci inwestycyjnych, szczegdlnie W okreslonych panstwach
cztonkowskich, w ktOorych systemy obrotu sg mniejsze io0feruja mniej mozliwosci
inwestycyjnych.

4, WPLYW NA BUDZET

Inicjatywa nie ma wplywu na budzet UE. Sektor prywatny zapewni system publikacji
informacji skonsolidowanych pod nadzorem ESMA. Pozostate elementy, ktérych dotyczy
wniosek, rowniez nie maja wptywu na budzet UE.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Whiosek dotyczacy zmiany MiFIR obejmuje monitorowanie i 0Cen¢ rozwoju zintegrowanego
rynku UE w obszarze skonsolidowanych danych rynkowych. Zakres monitorowania obejmie
ocen¢ zmian W modelach operacyjnych stosowanych w systemie publikacji informacji
skonsolidowanych oraz skuteczne utatwianie powszechnego dostgpu szerszej spoteczno$ci
inwestorow do skonsolidowanych danych rynkowych. Szczegblny nacisk w ramach
monitorowania potozony zostanie na klasy aktywow, w odniesieniu do ktérych opracowano
system publikacji informacji skonsolidowanych; terminowo$¢ i jako$¢ realizacji konsolidacji
danych rynkowych; rol¢ konsolidacji danych rynkowych w ograniczaniu brakow we
wdrazaniu W poszczegdlnych klasach aktywow; liczbe subskrybentéw skonsolidowanych
danych rynkowych w poszczegolnych klasach aktywow; powodzenie modeli podziatu
dochodow dla podmiotow przekazujacych dane rynkowe; wpltyw konsolidacji danych
rynkowych na zaradzenie asymetrii informacji miedzy roéznymi uczestnikami rynku
kapitatowego; oraz wptyw na bardziej demokratyczny dostep do skonsolidowanych danych
rynkowych dotyczacych inwestycji w MSP.

. Dokumenty wyjasniajace (w przypadku dyrektyw)

Whiosek nie wymaga dokumentéw wyjasniajacych W zwiazku z jego transpozycja.

. Szczegélowe objasnienia przepisow szczegétowych wniosku

Art. 1 pkt1, 3, 4, 7 i 8 zawiera skreslenia lub zastapienie przepisow dyrektywy MiFID II,
ktore stang si¢ zbedne w wyniku zmian w MIFIR proponowanych w niniejszym pakiecie.

W art. 1 pkt 2 zniesiono wymaog uzyskania licencji przez osoby, ktore zawieraja transakcje na
wlasny rachunek w systemie obrotu za pomocg bezposredniego dostepu elektronicznego,
w zakresie, w jakim nie $wiadcza one ani nie wykonujg zadnych innych ustug
inwestycyjnych. Zmiana ta jest zgodna z zaleceniem ESMA zawartym w sprawozdaniu
dotyczacym handlu algorytmicznego™.

W art. 1 pkt 5 wymaga si¢ od panstw cztonkowskich, aby zobowigzaty firmy inwestycyjne
i operatorow rynku prowadzacych MTF lub OTF do posiadania mechanizmow

1 ,Report on algorithmic trading” [,,Sprawozdanie dotyczace handlu algorytmicznego™]
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4572 _mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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zapewniajgcych spelnianie przez nich standardow jakosci danych, ktore wprowadzono
obecnie w MiFIR.

W art. 1 pkt 6 wymaga sie¢ od panstw cztonkowskich, aby zobowigzaly rynki regulowane do
posiadania mechanizméw majacych na celu zapewnienie standardow jakosci danych, ktore
wprowadzono obecnie w MiFIR.

W art. 1 pkt 9 zobowiagzuje si¢ takze panstwa czlonkowskie do ustanowienia sankcji z tytutu
naruszenia niektérych nowych przepisow MiFIR w odniesieniu do mechanizmu
zweryfikowanego pulapu wolumenu, do obowigzkowych sktadek na rzecz dostawcow
informacji skonsolidowanych, jakosci danych przekazywanych dostawcom informacji
skonsolidowanych, jak rowniez w odniesieniu do ptatnosci za przeptyw sktadanych zlecen.

PL



PL

2021/0384 (COD)
Whiosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

zmieniajgca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow finansowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 53

ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego??,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego®?,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

()

W swoim planie dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2020 r. 4
Komisja oglosita zamiar przedstawienia wniosku ustawodawczego W sprawie
utworzenia scentralizowanej bazy danych, ktora ma zapewni¢ kompleksowy obraz cen
i wolumenu instrumentéw udzialowych i podobnych instrumentow finansowych
bedacych przedmiotem obrotu w catej Unii w wielu systemach obrotu (,,system
publikacji informacji skonsolidowanych”). W dniu 2 grudnia 2020 r. Rada w swoich
konkluzjach w sprawie planu dziatania Komisji na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych®® zachecita Komisje do pobudzenia dziatalnoéci inwestycyjnej wewnatrz
Unii poprzez zwigkszenie dostepnosci i przejrzystosci danych dzigki dokonaniu
dalszej oceny sposobow usuwania przeszkod utrudniajagcych utworzenie systemu
publikacji informacji skonsolidowanych w Unii.

W planie dziatania ,,Europejski system gospodarczy i finansowy: wspieranie
otwartosci, wytrzymatosci i odpornosci” zdnia 19 stycznia 2021r.1® Komisja
potwierdzita swoj zamiar poprawy, uproszczenia i dalszej harmonizacji przejrzystosci
rynkow kapitalowych wramach przegladu dyrektywy Parlamentu Europejskiego
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DzU.C[...]z[...],s. [...]

DzU.C[...]z[...],s. [...]

COM(2020) 590 final.

Konkluzje Rady w sprawie planu dziatania Komisji na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych,
12898/1/20 REV 1 EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-
2020-REV-1/pl/pdf

COM(2021) 32 final.



https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/pl/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/pl/pdf
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(4)

i Rady 2014/65/UEY oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014'8. W ramach dazenia do wzmocnienia miedzynarodowej roli euro
Komisja oglosita rowniez, ze taka reforma obejmowataby opracowanie i wdrozenie
systemu publikacji informacji skonsolidowanych, w szczegolnosci w odniesieniu do
emisji obligacji korporacyjnych, w celu zwigkszenia ptynnosci obrotu wtérnego
instrumentami dtuznymi denominowanymi W euro.

Rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 zostalo zmienione rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) XX/XXXX!® usuwajacym glowne przeszkody, ktore
uniemozliwialty powstanie systemu publikacji informacji skonsolidowanych.
W rozporzadzeniu tym wprowadzono zatem obowigzek przekazywania danych
rynkowych dostawcy informacji skonsolidowanych oraz poprawiono jako$¢ danych,
wtym  zharmonizowano  synchronizacj¢  zegara  sluzbowego.  Ponadto
W rozporzadzeniu tym ograniczono mozliwo$¢ zrezygnowania Z przejrzystosci
przedtransakcyjnej przez systemy ipodmioty systematycznie internalizujgce
transakcje. Co wigcej, wprowadzono udoskonalenia dotyczace zobowigzan w zakresie
obrotu oraz zakaz praktyki otrzymywania zaptaty za przekazywanie zlecen klientow
do realizacji. Poniewaz dyrektywa 2014/65/UE zawiera rowniez przepisy zwigzane
z systemem publikacji informacji skonsolidowanych i przejrzystoscia, zmiany
w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 powinny zostaé odzwierciedlone w dyrektywie
2014/65/UE.

W art.1 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE zobowiazuje si¢ operatorow systemow,
w ramach ktorych mozliwa jest interakcja wielu deklaracji gotowosci zakupu
i sprzedazy instrumentow finansowych przez osoby trzecie  (,,systemow
wielostronnych”), do dziatania zgodnie Zzwymogami dotyczacymi rynkéw
regulowanych, wielostronnych platform obrotu (,MTF”) lub zorganizowanych
platform obrotu (,,OTF”). Jak wykazat Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych (,ESMA”) w sprawozdaniu koncowym na temat funkcjonowania
zorganizowanej platformy obrotu?, praktyka rynkowa pokazata jednak, ze w Unii nie
utrzymywano zasady, zgodnie z ktora wielostronny obrot wymaga udzielenia licencji,
co doprowadzito do nieréwnych warunkow prowadzenia dziatalnosci miedzy
licencjonowanymi i nielicencjonowanymi systemami wielostronnymi. Ponadto
sytuacja ta doprowadzita do braku pewnosci prawnej w przypadku niektérych
uczestnikow rynku co do oczekiwan regulacyjnych w odniesieniu do takich systeméow
wielostronnych. Aby zapewni¢ uczestnikom rynku przejrzystos$¢, zabezpieczy¢ rowne
warunki dzialania, usprawni¢ funkcjonowanie rynku wewngtrznego oraz zapewnié
jednolite stosowanie wymogu, zgodnie z ktérym w ramach systemow hybrydowych
mozna prowadzi¢ obrot wielostronny wylacznie w przypadku, gdy sa licencjonowane
jako rynek regulowany, wielostronna platforma obrotu (,,MTF”) lub zorganizowana
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 212.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkoéw instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173
212.6.2014, s. 84).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) XX/XXXX zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 600/2014 w odniesieniu do zwigkszenia przejrzystosci danych rynkowych, usuwania przeszkod
W powstawaniu systemdéw publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowigzkéw obrotu
oraz zakazu otrzymywania ptatno$ci za przekazywanie zlecen klientow (COM 727).
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-
4225_mifid_ii_final_report_on_functioning_of_otf.pdf
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platforma obrotu (,,OTF”), tre$¢ art. 1 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE nalezy przenies$é¢
z dyrektywy 2014/65/UE do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

W art. 2 ust. 1 lit. d) ppkt (ii) dyrektywy 2014/65/UE zwalnia si¢ osoby zawierajgce
transakcje na wlasny rachunek z wymogu uzyskania licencji jako firma inwestycyjna
lub instytucja kredytowa, chyba ze osoby te majg bezposredni dostep elektroniczny do
systemu obrotu. W art. 17 ust. 5 i art. 48 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE wymaga sig,
aby dostawcy bezposredniego dostepu elektronicznego byli licencjonowanymi
firmami inwestycyjnymi lub instytucjami kredytowymi. Firmy inwestycyjne lub
instytucje kredytowe, ktore zapewniajg bezposredni dostep elektroniczny, s3
odpowiedzialne za zapewnienie, aby ich klienci spetniali wymogi okreslone w art. 17
ust. 5 iart. 48 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE. Ta funkcja straznika dostgpu jest
skuteczna i sprawia, ze klienci dostawcy bezposredniego dostegpu elektronicznego,
wtym osoby zawierajace transakcje na wilasny rachunek, nie muszg podlegac
dyrektywie 2014/65/UE. Ponadto usunigcie tego wymogu przyczynitoby si¢ do
zapewnienia rownych warunkéw dziatania migdzy osobami z panstw trzecich
uzyskujacymi dostep do unijnych systemow obrotu za posrednictwem bezposredniego
dostgpu elektronicznego, w przypadku ktorych dyrektywa 2014/65/UE nie wymaga
uzyskania licencji, a osobami majacymi siedzibg w Unii.

Ze wzgledu na usunigcie systemow wielostronnych z zakresu art. 1 ust. 7 dyrektywy
2014/65/UE i przeniesienie ich do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, réwnie logiczne
jest przeniesienie odpowiedniej definicji ,,systemu wielostronnego” do tego
rozporzadzenia.

Art. 27 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE zawiera wymaog publikowania przez platformy
wykonywania zlecen wykazu szczegdélowych informacji dotyczacych najlepszego
wykonania. Udokumentowane informacje i informacje zwrotne od zainteresowanych
stron wykazaly, ze sprawozdania te sg rzadko czytane i nie umozliwiajg inwestorom
ani innym uzytkownikom tych sprawozdan dokonywania miarodajnych pordéwnan
w oparciu o informacje zawarte w tych sprawozdaniach. W zwigzku z tym dyrektywa
Parlamentu  Europejskiego iRady (UE) 2021/338%' zawieszono wymdg
sprawozdawczo$ci na dwa lata wcelu dokonania przegladu tego wymogu.
Rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 zostalo zmienione rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) XX/XXXX?? w celu usuniecia gtéwnych przeszkéd, ktore
uniemozliwialy powstanie systemu publikacji informacji skonsolidowanych. Wsrod
danych, ktorych dostarczenia oczekuje si¢ od systemu publikacji informacji
skonsolidowanych, znajduja si¢ informacje posttransakcyjne dotyczace wszystkich
transakcji na instrumentach finansowych. Informacje te moga by¢ wykorzystane do
udowodnienia najlepszego wykonania. Wymog sprawozdawczy okreslony w art. 27
ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE nie bedzie juz zatem istotny i powinien zosta¢ skreslony.

Prawidtowe funkcjonowanie konsolidacji danych rynkowych za posrednictwem
systemu publikacji informacji skonsolidowanych zalezy od jakosci danych, ktore
otrzymuje dostawca informacji skonsolidowanych. W rozporzadzeniu (UE)
nr 600/2014 okreslono wymogi dotyczace jakosci danych, ktérych powinny
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow
pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm
inwestycyjnych w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U.
L 68 z 26.2.2021, s. 14).

COM (727).
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przestrzega¢ podmioty przekazujace dane do systemu publikacji informacji
skonsolidowanych. W celu zapewnienia skutecznego spetniania tych wymogoéw przez
firmy inwestycyjne i operatorow rynku prowadzacych MTF lub OTF oraz przez rynki
regulowane, panstwa cztonkowskie powinny wymagaé, aby te firmy inwestycyjne
| operatorzy rynku dysponowali niezb¢dnymi mechanizmami w tym zakresie.

Otrzymywanie wysokiej jakosci danych ma szczegdlnie istotne znaczenie dla
funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych idla rynku
wewnetrznego. Obejmuje to koniecznos¢ zsynchronizowania znacznika czasu danych
przez wszystkie podmioty przekazujace dane rynkowe oraz dostawcoOw informacji
skonsolidowanych, atym samym zsynchronizowania ich zegaréw stuzbowych.
Rozporzadzeniem (UE) XX/XXX?® zmieniono zatem rozporzadzenie (UE)
nr 600/2014, aby rozszerzy¢ ten wymog, ktéry na mocy dyrektywy 2014/65/UE miat
zastosowanie wylacznie do systeméw obrotu iich cztonkow, na podmioty
systematycznie internalizujace transakcje, APA i CTP. Poniewaz wymog ten jest
obecnie ustanowiony w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, moze on zosta¢ usunigty
z dyrektywy 2014/65/UE.

Ramy prawne regulujace unijne rynki instrumentéw finansowych obejmujg wiele
wymogoéw merytorycznych okreslonych w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, ktore sg
nadzorowane i sankcjonowane na szczeblu krajowym oraz zgodnie zart. 69 i70
dyrektywy 2014/65/UE. Rozporzadzeniem (UE) XX/XXXX?  zmieniono
rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w celu wiaczenia nowych przepisow dotyczacych
mechanizmu putapu wolumenu, obowigzkowego przekazywania podstawowych
danych rynkowych do systemu publikacji informacji skonsolidowanych, standardéw
jakosci danych, ktorym podlegajg te przekazywane dane, oraz zakazu otrzymywania
platnosci za przekazywanie zlecen klientow do realizacji. Jako Ze nadzor nad
odpowiednimi podmiotami nalezy do kompetencji organéw krajowych, te nowe
wymogi merytoryczne nalezy doda¢ do zawartego w dyrektywie 2014/65/UE wykazu
przepisow, w odniesieniu do ktorych panstwa cztonkowskie powinny ustanowi¢
sankcje na szczeblu krajowym,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1.
2.

w art. 1 uchyla sig ust. 7;

art. 2 ust. 1 lit. d) ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

,»(11) sg cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF;”;
art. 4 ust. 1 pkt 19 otrzymuje brzmienie:

,19) »system wielostronny« oznacza system wielostronny okreslony w art. 2 ust. 1
pkt 11 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

w art. 27 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  uchyla si¢ ust. 3;

23
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b)  wust. 10 skresla sig lit. a);
5. w art. 31 ust. 1 dodaje si¢ zdanie w brzmieniu:

,Firmy inwestycyjne ioperatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF dysponujg
mechanizmami zapewniajacymi spetnienie standardéw jako$ci danych okreslonych
w art. 22b rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.;

6. w art. 47 ust. 1 dodaje sig lit. g) w brzmieniu:

»Z) dysponowania mechanizmami zapewniajagcymi spetnienie standardow jakos$ci
danych okreslonych w art. 22b rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.”;

uchyla sig art. 50;
w art. 70 ust. 3 lit. a) skresla si¢ ppkt (xxx);

9. w art. 70 ust. 3 lit. b) dodaje si¢ punkty (iia), (xvia), (xvib), (xvic) i (xxviia)
w brzmieniu:
»(i1a) art. 5;7;
H(Xvia) art. 22a;”;
»(XVib) art. 22b;”;
»(XViC) art. 22¢;”;

»(xxviia) art. 39a;”.

Artykut 2
Transpozycja
1. Panstwa czlonkowskie wprowadzajg W zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy najpdzniej do dnia
[Urzqd Publikacji: prosze wstawi¢ date =12 miesiecy od daty wejscia W Zycie
rozporzgdzenia CTP] r.
Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej

dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okres§lane sg przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.

Artykut 3
Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
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Artykut 4
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] T.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqcy Przewodniczgcy
13
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