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UZASADNIENIE

1 KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejsza inicjatywa stanowi jeden zszeregu S$rodkow wdrazajacych uni¢ rynkow
kapitatowych. Ma ona na celu upodmiotowienie inwestorow, W Szczegdlnosci mniejszych
i detalicznych?, dzieki umozliwieniu im tatwiejszego dostepu do danych rynkowych
niezb¢dnych do inwestowania W akcje lub obligacje oraz dzigki usprawnieniu unijnej
infrastruktury rynkowej. Przyczyni si¢ to réwniez do zwigkszenia plynnosci rynkowej, co
z kolei utatwi przedsi¢biorstwom pozyskiwanie finansowania z rynkow kapitatlowych. Aby
osiagna¢ cel, jakim jest wspieranie rzeczywistego i skutecznego jednolitego rynku obrotu,
Komisja okreslita trzy obszary priorytetowe przegladu: zwigkszenie przejrzystosci
i dostepnosci danych rynkowych, poprawa rownych warunkow dziatania miedzy systemami
wykonywania zlecen oraz zapewnienie mozliwo$ci utrzymania konkurencyjno$ci unijnej
infrastruktury rynkowej na poziomie mi¢dzynarodowym. Niniejszej inicjatywie towarzyszy
wniosek dotyczacy zmiany dyrektywy 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych (MiFID) oraz jest ona uwzglgdniona 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.

Jezeli chodzi o utworzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych, w planie
dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych z 2020 r.* Komisja zapowiedziata, ze
do konca 2021r. przedstawi wniosek ustawodawczy majacy na celu utworzenie
scentralizowanej bazy danych, ktéra w odniesieniu do instrumentow udzialowych oraz
podobnych instrumentow finansowych ma zapewni¢ kompleksowy obraz danych rynkowych,
a mianowicie cen i wolumenu papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem obrotu W catej
Unii w wielu systemach obrotu. Przedmiotowa scentralizowana baza danych, zwana réwniez
,Systemem publikacji informacji skonsolidowanych, miataby na celu ,,poprawe ogblnej
przejrzystosci cen W Systemach obrotu”.

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 dzialalno$¢ na rynku kapitalowym, ktéra ma miejsce po emisji instrumentu
finansowego. Emisja moze mie¢ miejsce na przyktad w drodze pierwszej oferty publicznej (IPO).

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.

Koncepcja systemu publikacji informacji skonsolidowanych wywodzi si¢ z rynkdw akcji w USA i siega
konca lat 70. ub. wieku. Jako no$nika zapisu do przechowywania danych uzywa si¢ tasmy
magnetycznej. Chociaz tasma magnetyczna wcigz jeszcze jest uzywana do dlugoterminowego
przechowywania danych (kopie zapasowe i archiwizacja), w latach 70. ub. wieku byta ona glownym
no$nikiem danych.
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. Problemy, ktorych rozwigzaniu stuzy niniejszy wniosek

Niniejszy wniosek ma na celu rozwigzanie problemu ryzyka utraty ptynnosci iryzyka
realizacji obrotu. Pierwszy rodzaj ryzyka odpowiada ryzyku braku wystarczajacej gtebokosci
rynku (tj. kupujacych i sprzedajacych sklonnych do uczestnictwa w obrocie), drugi za$
odpowiada brakowi mozliwosci realizacji obrotu przy danym limicie ceny lub w danym
okresie czasu. Oba rodzaje ryzyka wynikajg z braku prawidtowych i aktualnych informacji na
temat cen i dostgpnych wolumendéw obrotu papierow wartosciowych bedacych przedmiotem
obrotu, atakze z ryzyka, ze niedostateczna przejrzystos¢ wplywa na rynek obrotu akcjami
i konkurencyjnos$¢ UE jako centrum finansowego.

Jak wskazano w badaniu Market Structure Partners (MSP) dotyczacym utworzenia unijnego
systemu publikacji informacji skonsolidowanych®, ryzyko utraty ptynnosci stanowi
konsekwencj¢ konieczno$ci poruszania si¢ po rozdrobnionych rynkach realizacji obrotu
w Unii wcelu zidentyfikowania podmiotow zainteresowanych kupnem i sprzedaza, aby
zrealizowaé transakcje W catosci. W przypadku braku pelnego obrazu wszystkich dostgpnych
zasobow plynnosci, niektorzy inwestorzy moga nie mie¢ mozliwos$ci realizacji wszystkich
transakcji lub mogg realizowac transakcje tylko czgsciowo lub po mniej atrakcyjnej cenie.
Koszty ekonomiczne niepelnej przejrzystosci rynku mozna mierzy¢ zarowno pod wzgledem
réznicy pomigdzy ceng rynkowa W momencie skladania zlecenia przez inwestora
arzeczywista ceng uzyskang przez inwestora (implementation shortfall) (tj. transakcje sg
realizowane po cenach, ktore nie odzwierciedlajg najlepszej dostepnej oferty sprzedazy lub
oferty nabycia), jak ipod wzgledem niewykorzystanych mozliwosci obrotu i mozliwo$ci
inwestycyjnych. Koszty te sg sprzeczne z celem unii rynkéw kapitalowych, jakim jest
zapewnienie sprawnie funkcjonujacych, ptynnych i zintegrowanych rynkow kapitatowych.

Skutki fragmentacji rynku, zwtaszcza w wymiarze krajowym, sg szczeg6lnie dotkliwe dla
mniejszych podmiotow zarzadzajacych aktywami i mniejszych bankow. Ci uczestnicy rynku
nie maja takich samych mozliwosci dostepu do informacji na temat danych rynkowych
w wielu systemach obrotu, jakie maja wyspecjalizowani uczestnicy rynku, tacy jak duze
banki inwestycyjne begdace strong sprzedazy lub animatorzy rynku majacy bezposredni dostep
elektroniczny. Brak informacji o rynku prowadzi do ryzyka podejmowania nieprzemyslanych
decyzji inwestycyjnych, ktorych mozna by unikng¢, gdyby dostepny byt pelny obraz rynku.

Na rynkach akcji podmioty zarzadzajace aktywami, z ktérymi przeprowadzono wywiady
w ramach badania MSP, szacuja, ze roczny koszt braku petnego i doktadnego wgladu w dane
rynkowe (okreslany jako ,niedopasowanie” — ang. slippage) wynosi od 0 do 1,0 punktu
bazowego ich rocznej wartosci obrotu. Niektoérzy respondenci ocenili roczne koszty na
jeszcze wyzszym poziomie, przekraczajacym 5,0 punktéw bazowych. Respondenci
uczestniczgcy W badaniu MSP rOznie szacuja koszty posiadania niedoktadnego obrazu rynku.
Im wigksze przedsigbiorstwo i im szersze zasoby dostepne do zestawiania i 0Czyszczania
danych, tym nizszy moze by¢ szacunek. Odnoszac te szacunki do rocznej wartosci obrotu
europejskich akcji, catkowity koszt braku dokladnego obrazu rynkéw akcji moze wynie$é¢
nawet 10,6 mld EUR rocznie, podczas gdy prawie jedna trzecia respondentow wskazuje, ze
koszt ten wynosi od 0,5 do 1 mld EUR rocznie’.

6 MSP (2020r.), Badanie dotyczace utworzenia unijnego systemu publikacji informacji
skonsolidowanych zlecone przez Komisje Europejskg. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-
[publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-01aa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830

7 Badanie MSP, wykres nr 14, s. 42.
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Na rynkach obligacji podmioty zarzadzajgce aktywami szacujg koszt w punktach bazowych
dla swoich rocznych strategii handlowych, wynikajacy z braku skonsolidowanego
i doktadnego obrazu danych rynkowych, w przedziale od 0 do 5 punktéw bazowych?,

Ryzyko utraty ptynnosci iryzyko realizacji obrotu sa rowniez powszechne na rynkach
instrumentdw pochodnych, ktore nie sa przedmiotem obrotu w systemach obrotu (zwanego
rébwniez obrotem ,poza rynkiem regulowanym” [ang. OTC — over-the-counter]).
Pozagieldowe rynki instrumentéw pochodnych sg rynkami dealerskimi, na ktorych
najwicksze banki migdzynarodowe oferuja swoim klientom kontrakty dostosowane do ich
potrzeb, np. wcelu =zajecia pozycji chronigcej przed przyszlymi zmianami cen
(zabezpieczenie). Przejrzysto§¢ posttransakcyjna na pozagietdowych rynkach instrumentéw
pochodnych jest bardzo niska. Z rocznego sprawozdania statystycznego ESMA za 2020 r.°
wynika, ze instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
nadal stanowiag 85 % wartosci referencyjnej instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu w Unii (pozostate 15 % jest przedmiotem obrotu gietdowego). Poniewaz
obecnie nie istnieje skonsolidowany publiczny przeglad cen instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, wysoki odsetek obrotu poza
rynkiem regulowanym przyczynia si¢ do braku przejrzystosci cen tych instrumentow
pochodnych, a w konsekwencji do asymetrii informacyjnej, ktéra szkodzi przede wszystkim
mniejszym uczestnikom rynku.

Brak skonsolidowanych danych rynkowych uniemozliwia réwniez doktadng wycene portfela
i ogranicza doktadnos¢ indeksow we wszystkich klasach aktywow (europejskie wskazniki dla
instrumentow kapitalowych, obligacji i instrumentéw pochodnych sg mniej wiarygodne).
Akcje spotek 0 duzej kapitalizacji sg preferowane przez wigkszo$¢ inwestorow, 0 czym
swiadczy duza liczba indekséw inwestycyjnych skupiajacych si¢ na spotkach gietdowych
0 duzej kapitalizacji (np. DJ 100, S&P 500, STOXX 600). Nieskuteczno$¢ informacyjna
skutkuje mniejszag liczbg indeksow obejmujacych spotki 0 mniejszej kapitalizacji,
a w konsekwencji mniejsza liczbg funduszy indeksowych kierujacych kapital do emitentow
0 mniejszej kapitalizacji (np. fundusze inwestycyjne typu ETF $ledzace indeks spotek 0 malej
lub $redniej kapitalizacji).

Nierébwnowaga na rynku obrotu akcjami: innym czynnikiem lezgcym u podstaw
proponowanej reformy jest potrzeba zapewnienia, aby obrét akcjami w systemach typu light
pool (termin uzywany W odniesieniu do przejrzystosci przedtransakcyjnej) w UE byt
w przyblizeniu zgodny ze wskaznikami obserwowanymi w innych miedzynarodowych
centrach finansowych. Gieldy papierow wartosciowych twierdza, ze spadek ich udziatu
W obrocie akcjami jest szkodliwy dla rozwoju unijnych rynkow kapitatowych, poniewaz tylko
gietdy i wielostronne platformy obrotu (MTF) zapewniajg pelng przejrzystos¢ ofert sprzedazy
i nabycia (dane przedtransakcyjne) oraz zrealizowanych transakcji (dane posttransakcyjne)
I przyczyniaja si¢ do ksztaltowania cen. Z drugiej strony banki i firmy inwestycyjne twierdza,
ze platformy typu light pool utrzymaty, a nawet zwigkszylty swdj udziat w rynku unijnym.
Powszechnie wiadomo, jak wazne jest utrzymanie rownowagi miedzy tradycyjnymi gietdami
papierdw wartosciowych, alternatywnymi platformami obrotu, bankami inwestycyjnymi
i innymi podmiotami prowadzacymi systemy obrotu. Przeglad bedzie zatem obejmowat
zmiany przepisOw majace na celu utrzymanie tej rOwnowagi.

8 Badanie MSP, wykres nr 15, s. 43.
9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
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Konkurencyjno$¢ unijnych rynkow finansowych: niektore przepisy obecnych ram
regulacyjnych spowodowaty brak pewno$ci prawa wsrdod uczestnikdw rynku. Przepisy
dotyczace otwartego dostepu do gietdowych instrumentoéw pochodnych byty wielokrotnie
zawieszane przez wspotustawodawcoéw z roznych powodow. Komisja uwaza za konieczne
usunigcie tych przepisoOw, aby z jednej strony wspiera¢ konkurencj¢, innowacje i rozwoj
gietldowych instrumentéw pochodnych w UE, a z drugiej strony budowaé dalsze zdolnoS$ci
rozliczeniowe w UE. Bedzie to rowniez odzwierciedla¢ dhlugotrwata migdzynarodowa
tendencje do integracji pionowej pomigdzy obrotem arozliczaniem tego rodzaju
instrumentow pochodnych. Uzasadnieniem tej tendencji jest fakt, ze obowigzek ,,otwartego
dostgpu” nie shuzy innowacyjnosci W zakresie gietdowych instrumentéw pochodnych,
poniewaz przepis ten eliminuje zachety do wprowadzania nowych kontraktéw na gietdowe
instrumenty pochodne, jezeli konkurenci nie muszg dokonywac poczatkowych inwestycji.
Podobnie gieldy nie bytyby juz zobowigzane do akceptowania faktu, ze niepowigzane izby
rozliczeniowe prowadza ich operacje posttransakcyjne. We wniosku doprecyzowano rowniez
zakres obowigzku obrotu akcjami, aby wyraznie ograniczy¢ go do unijnych kodoéw ISIN.
Ponadto we wniosku wprowadzono mozliwo$¢ zawieszenia obowigzku obrotu instrumentami
pochodnymi w odniesieniu do niektorych firm inwestycyjnych, ktore podlegatyby
naktadajacym si¢ obowiazkom w przypadku utrzymywania kontaktow z kontrahentami spoza
UE na platformach spoza UE.

. Spojnosé z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Inicjatywa ta opiera si¢ na istniejacych przepisach regulujacych udzial w rynkach
kapitatowych Unii Europejskiej iudoskonala te przepisy. W 2007r. w MIFID 1%
wprowadzono konkurencje na rynku obrotu instrumentami udzialowymi. W pozniejszych
wersjach MiFID rozszerzono konkurencje na obrot klasami aktywdéw innych niz instrumenty
udziatowe, takimi jak obligacje i instrumenty pochodne. W zwigzku z tym gdy makler lub
inwestor chce zrealizowac¢ zlecenie kupna lub sprzedazy aktywow, moze wybiera¢ sposrod
roznych systemow, takich jak rynki regulowane, wielostronne platformy obrotu (MTF), dark
poolst! i podmioty systematycznie internalizujace transakcje.

Od czasu wejscia W zycie MIFID 1 taczna liczba wielostronnych systeméw obrotu
I podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje dla wszystkich klas aktywow w
EOG wzrosta 0 344 do tacznej liczby 4762 W ramach kazdego systemu obrotu publikuje sie
oddzielne sprawozdania dotyczace danych rynkowych. Wkroétce po wdrozeniu MiFID 1 na
pierwszy plan wysungta si¢ kwestia fragmentacji danych rynkowych imonopoli danych
rynkowych®3, gtéwnie na rynkach akcji.

10 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych zmieniajgca 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).

Dark pools to wydzielone czgéci MTF lub rynkéw regulowanych, ktore nie stosuja przejrzystosci
przedtransakcyjnej w wyniku korzystania ze zwolnien z obowigzku zachowania przejrzystosci

11

przedtransakcyjnej.

12 Dane oparto na danych z 2021 r. pochodzacych z rejestru podmiotéw MiFID prowadzonego przez
ESMA. Zob. zalacznik 4, w ktérym przedstawiono obraz rynku w gtéwnych klasach aktywow.

13 Copenhagen Economics (2018 r.), Pricing of market data [Ustalanie cen danych rynkowych].
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W MIFIRY, obowiazujacym od 3 stycznia 2018 r., uznano korzysci ptynace z przejrzystosci
I konsolidacji danych rynkowych dla spotecznosci inwestorow.

Aby utrzyma¢ zrownowazony rynek obrotu, korzystne byloby wprowadzenie okreslonych
dostosowan W zakresie zasad przejrzystosci regulujacych obrot na gietdach, atakze na
platformach alternatywnych lub za posrednictwem podmiotdw  systematycznie
internalizujgcych transakcje (bankow inwestycyjnych ianimatorow rynku). Stosowanie
niektérych wytaczen z zasad przejrzystosci (tzw. ,,zwolnienia”) postrzega sie jako przyczyne
stosunkowo niskiego odsetka obrotu akcjami, ktdry 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 ,,podwdjny putap wolumenu” majg na celu ustanowienie
gornej granicy (pulapu) ilosci akcji, ktérymi uczestnicy rynku moga handlowa¢ w ramach
zwolnienia z obowigzku przejrzystosci. Przepisy te, poza tym, ze wymagaja duzych naktadow
srodkow ze strony organow regulacyjnych, okazaly si¢ sztywne ilacznie wprowadzaja
niepotrzebng zlozono$¢ w funkcjonowaniu rynkéw akcji. W zwigzku ztym w ramach
przegladu planuje si¢ usprawnienie zlozonej wspoélzaleznosci migdzy zwolnieniami
z obowiazku przejrzystosci a podwojnym putapem wolumenu.

Ponadto, jezeli chodzi o0 konsolidacj¢ danych, w MiFIR istnieje juz pojecie ,,dostawcy
informacji skonsolidowanych” (,,CTP”)**. Koncepcja CTP polega na tym, ze gietdy
I alternatywne systemy obrotu przesylajg strumienie danych w czasie rzeczywistym do
akredytowanego CTP. Taki CTP udostgpniatby publicznie doktadnie te same informacje, po
tak zwanych rozsadnych kosztach, przy uzyciu identycznych znacznikéw danych i formatow.

Obecne przepisy dotyczace systemu publikacji informacji skonsolidowanych opieraja si¢ na
podmiotach prywatnych (konkurujacych ze sobag konsolidatorach) konsolidujacych dane
rynkowe z roznych 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 dostawcoéw nie podejmie wspotpracy. Jak dotad z réznych powodow
tak si¢ nie stato.

Proponowana nowelizacja MiFIR uwzglednia przyczyny, dla ktorych nie pojawit si¢ zaden
CTP. Zmieniono w niej przepisy MiFIR dotyczace systemu publikacji informacji
skonsolidowanych, aby utatwi¢ powstanie jednego CTP dla kazdej klasy aktywow (akcji,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, obligacji i instrumentéw pochodnych).

. Spéjnos¢ z innymi politykami Unii

W ramach polityki Unii Europejskiej w zakresie ustug finansowych propaguje si¢
przejrzystos¢ i konkurencje. Te cele polityczne obejmuja roéwniez podstawowe dane rynkowe.
W ramach planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkoéw kapitalowych Unia dazy do
stworzenia zintegrowanego obrazu unijnych rynkéw handlowych. System publikacji
informacji skonsolidowanych zapewni skonsolidowane dane na temat cen iwolumenu
papierdw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu w UE, poprawiajac tym samym

14 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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0g0lng przejrzystos¢ cen W systemach obrotu. Zapewni on réwniez inwestorom dostep do
znacznie lepszych informacji rynkowych na poziomie ogélnoeuropejskim.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Ramy MIFID/R stanowiag zbiér zasad regulujgcych uczestnictwo w europejskich rynkach
kapitatlowych. Skladaja si¢ na nie dyrektywa 2014/65/UE (MiFID II) oraz rozporzadzenie
(UE) nr 600/2014 (MiFIR). Podstawe prawng przyjecia MIFIR stanowi art. 114 Traktatu
0 funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Wniosek ma na celu poprawe jakosci danych
rynkowych oraz konsolidacje danych rynkowych poprzez wprowadzenie zmian do
istniejacych przepisow dotyczacych danych rynkowych w MiFIR. Dlatego tez proponowana
reforma powinna rowniez podlegac tej samej podstawie prawne;.

W szczegdlnoséci art. 114 TFUE upowaznia Parlament Europejski i Rad¢ do przyjgcia
srodkow dotyczacych zblizenia przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
panstw cztonkowskich, ktore majg na celu ustanowienie i funkcjonowanie rynku
wewngtrznego. Zgodnie z art. 114 TFUE UE moze przyjmowaé srodki nie tylko w celu
usunigcia biezgcych przeszkod utrudniajacych korzystanie z podstawowych wolnosci, ale
rowniez W celu przeciwdziatania wystepowaniu takich przeszkod, uwzgledniajac przeszkody
utrudniajace podmiotom gospodarczym, W tym inwestorom, czerpanie pelnych korzysci
z rynku wewngtrznego, 0 ile mozna je przewidzie¢ z dostateczng precyzjg. Art. 114 TFUE
stanowi zatem odpowiednig podstawe prawng do usuwania przeszkod w konsolidacji danych,
ktére wynikajg z: (1) rozdrobnionych Zrédet danych rynkowych; (2) niejasnych standardow
sprawozdawczo$ci W zakresie danych rynkowych oraz (3) zlozonych systemow
licencjonowania danych rynkowych. Sa to gtéwne czynniki, ktore uniemozliwiaja uzyskanie
skonsolidowanego obrazu ptynnos$ci obrotu w catej Unii.

W szczegdlnosci dalszy brak scentralizowanej bazy danych zawierajacej dane rynkowe
dotyczace papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu w unijnych systemach
obrotu uniemozliwiatby inwestorom w UE, z wyjatkiem tych bardzo wyspecjalizowanych,
uzyskanie skonsolidowanego obrazu najlepszych mozliwosci inwestycyjnych. Utrwalitoby to
obecne asymetrie informacji uniemozliwiajace inwestorom odnoszenie petnych korzysci
z jednolitego rynku. W zwiazku z tym oparcie si¢ na przepisach art. 114 TFUE wydaje si¢
najwlasciwsza podstawa prawna, aby przezwyciezy¢ te trudnosci w kompleksowy i jednolity
sposéb i aby unikna¢ fragmentacji rynku.

. Pomocniczosé (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie z art. 5 ust. 3 TFUE dotyczacym zasady pomocniczo$ci, Unia podejmuje dziatania
tylko woéwczas, gdy cele nie mogg zosta¢ osiggniete W SpOsOb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie i jezeli ze wzgledu na rozmiary lub skutki proponowanych dziatan mozliwe jest
lepsze ich osiaggnigcie na poziomie Unii.

Rynki obrotu dla réznych klas instrumentow finansowych sa rozsiane po calej Unii.
Konsolidacja danych rynkowych publikowanych przez te systemy obrotu wymaga zbioru
przepisow, ktory ma zastosowanie w catej Unii. Dziatania podejmowane przez poszczegolne
panstwa cztonkowskie nie bytyby w stanie skutecznie zaspokoi¢ potrzeby konsolidacji
danych rynkowych wcatej Unii. Panstwa czlonkowskie moglyby podjaé probe
zharmonizowania standardow sprawozdawczosci danych rynkowych i warunkéw udzielania
licencji konsolidatorowi danych rynkowych za pomoca przepisow krajowych. Inicjatywy
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krajowe nie sg W Stanie rozwigza¢ problemoéw wynikajacych z fragmentacji danych
rynkowych w Unii.

Poszczegolne panstwa cztonkowskie mogg przyjac¢ rozne standardy lub zdecydowaé si¢ na
rézne systemy licencjonowania majace zastosowanie do konsolidatora danych rynkowych.
Niektore panstwa cztonkowskie moga W 0g0le nie podejmowaé zadnych dziatan. Poniewaz
konsolidacja danych rynkowych musi funkcjonowaé¢ w catej Unii, bardziej skuteczne
i efektywne jest zajecie si¢ standardami sprawozdawczo$ci i warunkami licencjonowania
danych, ktére sa niezbedne do opracowania skonsolidowanych informacji na temat
wszystkich rynkéw obrotu, na szczeblu Unii. Standaryzacja sprawozdan dotyczacych danych
i warunkéw licencjonowania danych miataby zastosowanie wylgcznie do sprawozdan
sktadanych dostawcy skonsolidowanych informacji rynkowych. Na przyktad licencje na dane
rynkowe, ktore nie dotycza produkcji systemu publikacji informacji skonsolidowanych, nie
podlegalyby proponowanym przepisom.

. Proporcjonalnos¢

Proponowana harmonizacja standardow danych rynkowych iwarunkéw licencjonowania
w zakresie dostarczania danych rynkowych dostawcom informacji skonsolidowanych nie
wykracza poza to, co jest konieczne do osiaggni¢cia wyznaczonych celoéw. Mozaika przepisow
krajowych dotyczacych ktoregokolwiek ze srodkow zawartych w niniejszym wniosku nie
pozwolitaby na osiggni¢cie deklarowanych celéw konsolidacji danych rynkowych w celu
udostepnienia tych informacji szerszej grupie uczestnikow rynku. Rozwigzanie probleméw
zwigzanych z jakoscia danych rynkowych oraz zawilosci zwigzanych z licencjonowaniem
danych rynkowych wymaga proponowanej harmonizacji sprawozdan dotyczacych danych
rynkowych oraz obowigzkowego stosowania tych standardow sprawozdawczosci w celu
dostarczania danych rynkowych dostawcy informacji skonsolidowanych.

. Wybdr instrumentu

Zmiana MIFIR jest najbardziej odpowiednim instrumentem prawnym pozwalajagcym
rozwigza¢ problemy wynikajace z braku skonsolidowanych informacji na temat
podstawowych danych rynkowych na rynkach UE, poniewaz umozliwia ona zmiang
niektorych przepisow MIiFIR, jak rowniez dodanie nowych szczegdétowych wymogow.
Zastosowanie formy rozporzadzenia, ktére jest bezposrednio stosowane inie wymaga
ustawodawstwa krajowego, ograniczy mozliwo$¢ wprowadzenia przez wilasciwe organy na
szczeblu krajowym rozbieznych $rodkow, atakze zapewni jednolite podejscie izwigkszy
pewnos¢ prawa W calej UE (np. wodniesieniu do obowigzkowego przekazywania
podstawowych danych rynkowych z gietd poszczegdlnych panstw cztonkowskich).

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW
. Oceny ex post/oceny adekwatnoS$ci obowiazujacego prawodawstwa

Pierwsze konsultacje z zainteresowanymi stronami podjete przez Komisje po wejsciu W zycie
przepisdw MiFID/R w styczniu 2018 r. zostaty przeprowadzone w okresie od lutego do maja
2020 r. (zob. ponizej). Ujawnity one, ze wigkszo$¢ inwestorOw nie ma petnego obrazu cen
i dostgpnych wolumenéw (tj. ptynnosci) przy podejmowaniu decyzji 0 inwestowaniu na
rynkach kapitalowych Unii.

Konsultacje wykazaly, ze produkty powigzane z danymi rynkowymi specyficznymi dla
poszczegodlnych gield (zastrzezone), ktore pojawity sie w ramach MiFID | i MiFID/R, nie daja
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skonsolidowanych informacji na temat wszystkich rynkow obrotu. Ptynno$¢ dostepna na
rynkach alternatywnych (MTF/OTF) oraz za posrednictwem bankéw inwestycyjnych, ktére
prowadzg obrot instrumentami finansowymi W oparciu 0 swoje zasoby (podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje), nie jest reprezentowana W tych zastrzezonych
strumieniach danych. Stwarza to znaczne utrudnienia informacyjne, poniewaz wolumeny na
tych alternatywnych platformach mogg stanowi¢ do 50 % wolumenu obrotéw w danym dniu
sesyjnym.

Brokerzy papierow wartosciowych i brokerzy-dealerzy sa odpowiedzialni za zapewnienie jak
najlepszej realizacji zlecen, co oznacza osiggniecie najkorzystniejszej transakcji pod
wzgledem ceny i najnizszych tacznych kosztéw jawnych i ukrytych® dla inwestoréw. Jak
najlepsza realizacja zlecen oznacza, ze brokerzy muszg przedstawia¢ swoim klientom ceny,
po ktorych dokonali oni zakupu isprzedazy, w poréwnaniu zcenami iwolumenami
dostepnymi na réznych gietdach i w alternatywnych systemach obrotu w momencie realizacji
transakcji. Brak skonsolidowanych informacji na temat wszystkich rynkéw obrotu stanowi
problem w sytuacji, gdy instrument finansowy jest udostepniany do obrotu nie tylko
W jednym systemie notowan, ale W Kilku konkurujacych ze sobg systemach. Inwestor ma
i powinien nadal mie¢ mozliwo$¢ wyboru pomiedzy konkurujacymi ze sobg systemami
obrotu, ale obecnie musi polega¢ na danych rynkowych, ktore obejmuja tylko poszczegdlne
systemy obrotu. W zwigzku ztym inwestorzy nie majg wystarczajacego dostgpu do
skonsolidowanych i porownywalnych danych rynkowych inie moga poréwnaé, czy
uzyskaliby lepsze warunki realizacji zlecen na alternatywnej platformie. Uniemozliwia im to
obcigzanic  swoich  brokeréw  papierow  wartosciowych i brokeréw-dealeréw
odpowiedzialnoS$cig z tytutu najlepszej realizacji danego zlecenia.

Konsultacje ujawnily rowniez istotne problemy zwigzane z kosztami pozyskiwania danych
rynkowych z wielu zrodet danych. Koszt uzyskania danych rynkowych od podmiotow
przekazujacych dane rynkowe (potaczenie i uzyskanie licencji) stanowi obecnie okoto dwoch
trzecich catkowitego kosztu gromadzenia danych rynkowych. Ztego powodu sprzedawcy
danych, ktorzy udostepniajg te dane uzytkownikom, majg tendencj¢ do zawezania wyboru
zrodet, z ktdrych zbierajg i oferujg dane. W rezultacie inwestorzy nie maja wyczerpujacych
informacji na temat ptynnosci na wszystkich rynkach obrotu, a wigkszo$¢ inwestorow nie jest
W stanie ponie$¢ kosztow uzyskania bardziej wyczerpujacych informacji.

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 zawierajgce
zalecenia dotyczace zmian W ramach prawnych'’. Te sprawozdania z przegladu opieraty sie

16 Koszty jawne odnosza si¢ do kosztow realizacji transakcji (w szczegdlnosci stawek prowizji

brokerskich ioptat za korzystanie z systemu obrotu), natomiast koszty ukryte dotyczg wptywu

transakcji na ptynnose.

ESMA opublikowal nastgpujace sprawozdania z przegladu:

- Sprawozdanie z przegladu MiFID II/MiFIR nr 1 w sprawie ksztattowania si¢ cen danych przed-
i posttransakcyjnych oraz systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentow
udzialowych:
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
instrumentdw udziatlowych i instrumentow podobnych, mechanizmu podwdjnego putapu
wolumenu oraz obowigzkow w zakresie obrotu akcjami:
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na szeroko zakrojonych konsultacjach publicznych i zawieraty szczegétowe zalecenia
dotyczace zagadnien zwigzanych ze strukturg rynku, w szCzego6lnos$ci obecnego systemu
przejrzystosci.

W szczegdlnosci W swoim ,,Sprawozdaniu z przegladu nr 1 w sprawie MiFID 1lI/MiFIR”®
ESMA stwierdzit, ze fragmentacja zrodet danych rynkowych zwieksza zaleznos¢ od wielu
strumieni danych zastrzezonych dotyczacych poszczegdlnych systeméw obrotu, ktore
obejmujg jedynie czg¢$ciowe informacje na temat dost¢pnej ptynnosci obrotu. Sprawdzenie,
czy wszystkie zrodla danych rynkowych zapewniaja dostep do swoich danych rynkowych
w sposob uczciwy, sprawiedliwy iterminowy jest utrudnione ze wzgledu na ztozonosé
sposobu licencjonowania zastrzezonych danych rynkowych oraz zarzadzania zgodno$cia
z ograniczeniami W zakresie ich wykorzystywania. Fakt, ze dane dotyczace obrotu
pochodzace z poszczegdlnych systeméw obrotu sg niepowtarzalne i niemozliwe do
zastgpienia, spowodowal, ze umowy licencyjne dotyczace danych stajg si¢ coraz bardziej
szczegdtowe 1rodzg coraz wigksze obcigzenia. W zwigzku ztym przedsi¢biorstwa
otrzymujace dane rynkowe borykaja si¢ ze znaczng zlozonosciag W zarzadzaniu biezgcymi
zmianami w swoich umowach licencyjnych, ponoszac koszty operacyjne iryzyko; czgsto
ponosza one rowniez koszty zlozonych kontroli licencji, narzucanych przez dostawcow
danych w formie optat ex post.

W S$wietle niejednolitej polityki wyceny danych rynkowych na calym jednolitym rynku
konsolidatorowi danych rynkowych trudno jest uzyska¢ dostgp do strumieni zastrzezonych
danych rynkowych na uczciwych, sprawiedliwych iterminowych warunkach. W swoim
sprawozdaniu na temat systemu publikacji informacji skonsolidowanych ESMA wyrazit
poglad, Ze zgodnie z obecnymi przepisami MiIFID II systemy obrotu i APA nie sg
zobowigzane do przekazywania danych rynkowych do systemu publikacji informacji
skonsolidowanych na uczciwych i rozsadnych warunkach. W zwigzku z tym ESMA sugeruje,
ze systemy obrotu 1 APA powinny by¢ zobowigzane do dostarczania danych do systemu
publikacji informacji skonsolidowanych (i) na skierowane do systeméw obrotu i APA
wezwanie do dostarczenia danych do systemu publikacji informacji skonsolidowanych lub (ii)
w drodze ustalenia kryteriow okreslajacych cene za wktad do (oraz warunkow uzytkowania)
systemu publikacji informacji skonsolidowanych.

Wedlug ESMA MiFID/R nie spelniaty swojego celu, jakim bylo zapewnienie wigkszej
jasnosci w zakresie licencjonowania i ustalania cen zastrzezonych danych rynkowych. Ceny
za dane rynkowe, w szczeg6lnosci za dane, na ktore istnieje duzy popyt, takie jak dane
niewyswietlane, wzrosty od 2017 r. Jedno ze stowarzyszen branzowych szacuje, ze
w przypadku hipotetycznej matej gtownej firmy handlowej z dostgpem do réznych systemow

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2682 mifidii_mifir_report_on transparency equity dvc tos.pdf

- Sprawozdanie MiFIR w sprawie podmiotow systematycznie internalizujgcych 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 I/MIFIR w sprawie systemu przejrzystosci w odniesieniu do
instrumentdw innych niz udzialowe oraz obowiazku 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

18 Sprawozdanie ESMA z przegladu MiFID II/MiFIR nr 1 w sprawie ksztattowania si¢ cen danych przed-
i posttransakcyjnych oraz systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw
udziatlowych.

9

PL


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2682_mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2682_mifidii_mifir_report_on_transparency_equity_dvc_tos.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf
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
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

PL

catkowite koszty danych wzrosty 027 % — z 917 000 EUR w2016 r. do 1,16 min EUR
w 2019 .2 ESMA zaleca ponadto, aby system publikacji informacji skonsolidowanych dzielit
si¢ swoimi dochodami z podmiotami dostarczajgcymi dane oraz aby dostarczal informacje
w czasie jak najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego z technicznego punktu widzenia.

W sprawozdaniu z przegladu MIiFID II/MiFIR dotyczgcym systemu przejrzystosci dla
instrumentéw  udzialowych ipodobnych instrumentow finansowych, mechanizmu
podwdjnego putapu wolumenu oraz obowigzkow obrotu akcjami ESMA dokonat przegladu
systemu przejrzystosci MiFIR dla instrumentéw udzialowych i przedstawil propozycje
ukierunkowanych zmian. Zawiera ono rowniez zalecenia dotyczace innych kluczowych
przepisow W zakresie przejrzystosci, W SzCzegdlno$ci obowigzku obrotu akcjami oraz
przepisOw w zakresie przejrzystosci majacych zastosowanie do podmiotow systematycznie
internalizujacych transakcje na instrumentach udziatowych.

W  swoim sprawozdaniu  z przegladu MiFIR dotyczacym przejrzystosci W zakresie
instrumentéw innych niz udzialowe®®, ESMA stwierdzil, Zze obecny system jest zbyt
skomplikowany i nie zawsze skutecznie zapewnia przejrzystos¢ uczestnikom rynku, oraz
przedstawil kilka propozycji jego ulepszenia:

o wyeliminowanie szczegdlnych zwolnien iodroczen dla, odpowiednio, zlecen
I transakcji powyzej progu ,,zaleznego od wielkosci danego instrumentu”;

o usprawnienie systemu odroczen poprzez wprowadzenie zarO6wno uproszczonego
systemu opartego na maskowaniu wolumenu, jak ipetnej publikacji po dwaoch
tygodniach, atakze wyeliminowanie dodatkowych opcji odroczen pozostawionych
wlasciwym organom krajowym zgodnie z obecnym tekstem MiFIR;

o przeksztalcenie przyznanej krajowym organom ochrony konkurencji mozliwosci
tymczasowego zawieszenia przepisow MiFIR  dotyczacych  przejrzystosci
w mechanizm koordynowany na poziomie UE;

o wlgczenie mozliwo$ci zawieszenia W Krotkim terminie stosowania obowigzku obrotu
instrumentami pochodnymi, podobnie jak w przypadku mechanizmu dost¢pnego w
EMIR oraz

o uzupehnienie kryteriow stosowanych przy przyznawaniu rdwnowazno$ci systemom

obrotu z panstw trzecich do celéw realizacji obowigzku obrotu instrumentami
pochodnymi o warunki dotyczace przejrzystosci i niedyskryminacyjnego dostepu.

o Kogo dotycza ramy prawne dotyczace przejrzystosci 0 niskim poziomie
skutecznosci?

Od uczestnikéw rynku oczekuje si¢ przestrzegania bardzo ztozonych zasad przejrzystosci,
w tym w odniesieniu do stosowania zwolnien, odroczen i podwdjnego putapu wolumenu.
Skutkuje to wysokimi kosztami administracyjnymi, ktore wplywaja na o0g6lna
konkurencyjno$¢ unijnych platform i stanowig nadmierne obcigzenie dla uczestnikow rynku
unijnego. Usprawnienie zasad przejrzysto$ci przyniostoby korzysci calej spolecznosci
inwestycyjnej poprzez zwigkszenie dostepnos$ci danych handlowych iobnizenie kosztow

19 Sprawozdanie ESMA z przegladu MiFID II/MiFIR nr 1 w sprawie ksztaltowania si¢ cen danych przed-
i posttransakcyjnych oraz systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw
udziatlowych, s. 17.

2 Sprawozdanie ESMA z przegladu MiFID II/MiFIR w sprawie systemu przejrzystosci w odniesieniu do
instrumentdéw innych niz udziatlowe oraz obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi.
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realizacji zlecen. Doprowadzitoby to rowniez do lepszego ustalania poziomu cen rownowagi
na podstawie czynnikéw podazy i popytu w Unii.

Sprzedawcy danych oferuja juz wtasne skonsolidowane wersje danych z wielu zrodet. Zaden
ze sprzedawcoéOw danych nie byl jednak w stanie zapewni¢ pelnego obrazu obrotu w UE
W zadnej klasie aktywow. Ponadto, poniewaz sprzedawcy danych interpretuja pola danych
I Wybieraja systemy obrotu, ktore uwzgledniaja, réznia si¢ oni nie tylko pod wzgledem
zasiggu rynkowego, ale takze pod wzgledem poziomu dostarczanych szczeg6téw, znacznikow
danych i bedg dostarczaé rézne wyniki dla tych samych papierow wartosciowych.

Koszty opracowania inormalizacji danych zlej jakosci doprowadzily do powstania
dodatkowych kosztdw, azarzadzajacy aktywami iportfelami skarza si¢, ze dostawcy
danych pobieraja wysokie oplaty za swoje strumienie danych?. W rezultacie zarzadzanie
ryzykiem utraty ptynnosci i ryzykiem realizacji obrotu w ciagu catego dnia sesyjnego jest
bardzo kosztowne dla wszystkich inwestorow i ich posrednikéw. Inwestorzy nie sa rowniez
W stanie obcigza¢ swoich brokerow odpowiedzialno$ciag za uzyskanie najlepszej realizacji
transakcji, poniewaz weryfikacja najlepszej ceny wymaga obecnie subskrypcji produktu
zastrzezonych danych rynkowych opracowanego przez sprzedawce danych lub strumienia
danych zastrzezonych, ktéry kazda gielda oferuje dla swojego systemu.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W dniu 28 czerwca 2019 r. Komisja zorganizowala warsztaty majace na celu nawigzanie
wspolpracy z zainteresowanymi stronami w sprawie utworzenia unijnego systemu publikacji
informacji skonsolidowanych, gromadzac okoto 80 uczestnikow rynku w celu omowienia
zalet i charakterystyki technicznej unijnego CTP, atakze przeszkod w jego utworzeniu.
Uczestnikami byli eksperci w dziedzinie obrotu lub danych rynkowych reprezentujacy strone
kupujaca, sprzedawcy danych, systemy obrotu, a ze strony organéw regulacyjnych — ESMA
i kilka krajowych organéw ochrony konkurencji. Ogélnie rzecz biorac, uczestnicy wszystkich
typow zgodzili si¢, ze takie narzedzie mogloby by¢ przydatne, nawet jesli istnialy rozne
poglady na temat optymalnych 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
og0lnie od obywateli Unii, dowoddw na temat og6lnego funkcjonowania systemu po dwaoch
latach jego stosowania. Zainteresowane strony miaty czas do dnia 18 maja 2020 r. 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, przy czym
odpowiedzi pochodzily od strony sprzedajacej, strony kupujacej, systemow obrotu,
dostawcow danych, uzytkownikow koncowych oraz organdow regulacyjnych.

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

2 EFAMA (2021 r.), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs
[Wspolne o§wiadczenie EFAMA i1 EFSA odnosnie do systemu publikacji informacji skonsolidowanych
oraz kosztdow zwigzanych zdanymi rynkowymi], https://www.efama.org/newsroom/news/joint-
statement-efama-and-efsa-consolidated-tape-and-market-data-costs
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Co wigcej, stuzby Komisji nawigzaly wiele kontaktow dwustronnych z szerokim spektrum
zainteresowanych  stron, w szczegolnos$ci z przedsigbiorstwami — specjalizujacymi — si¢
w agregacji danych rynkowych, co pozwolitlo na dalsze dopracowanie analizy i podejscia
politycznego.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Whiosek opiera si¢ na wiedzy fachowej wlasciwych organéw UE, ktére nadzoruja systemy
obrotu, jak réwniez na wiedzy fachowej operatorow rynku. Ponadto Komisja S$cisle
monitoruje rozwoj sytuacji w innych jurysdykcjach (zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych
i Kanadzie), ktore juz w przeszioSci opracowaly swoje systemy publikacji informacji
skonsolidowanych, oraz ewentualne zmiany, jakie te jurysdykcje rozwazajag w odniesieniu do
swoich systemOw. Komisja rozwazyla rdzne alternatywne rozwigzania i zajeta stanowisko
odno$nie do mozliwosci ich zastosowania W przypadku UE.

. Ocena skutkow

Rada ds. Kontroli Regulacyjnej dokonata przegladu oceny skutkow, ktéra koncentrowata sig
na opracowaniu ram konsolidacji danych rynkowych??. Inne tematy zawarte we wniosku
zostaly juz szczegotowo omoéwione W poszczegllnych sprawozdaniach ESMA na temat
funkcjonowania ram MiFIR, co wyjasnia, dlaczego nie byly one przedmiotem oceny skutkow.

Ocena skutkow zawiera pie¢ wariantow osiggniecia konsolidacji danych rynkowych:

Wariant 1- Autoagregacja. Autoagregatorzy danych rynkowych to uczestnicy rynku, ktorzy
gromadza i konsolidujg dane rynkowe na wiasny uzytek wewnetrzny. Animatorzy rynku
elektronicznego (firmy prowadzace handel 0 wysokiej czestotliwosci) lub duze banki
inwestycyjne majg mozliwos$¢ stania si¢ autoagregatorami. Autoagregatorzy beda gromadzic¢
dane rynkowe z rynkow transakcji i konsolidowac te dane bezposrednio w swoich siedzibach
(konsolidacja zdecentralizowana). Po zarejestrowaniu si¢ w ESMA jako ,,autoagregatorzy”,
uczestnicy rynku mogliby gromadzi¢ wszystkie podstawowe (zharmonizowane) dane
rynkowe i konsolidowa¢ informacje wylgcznie do ich uzytku wewnetrznego (harmonizacja
standardow sprawozdawczo$ci obniza koszty konsolidacji danych). Autoagregatorzy nie
udostepnialiby informacji  skonsolidowanych. W celu uniknigcia skomplikowanych,
indywidualnych ustalen dotyczacych licencjonowania danych rynkowych czgsto z setkami
platform obrotu lub ich APA, ktore dzialaja jako podmioty przekazujace dane, wszystkie
zroédla danych rynkowych musialyby udostgpnia¢ autoagregatorom znormalizowane
podstawowe dane rynkowe (obowigzkowy wktad).

Wariant 2 — konkurujgcy ze sobg konsolidatorzy. W przypadku modelu konkurujacych ze
sobg konsolidatorow rowniez przyjmuje si¢ zdecentralizowane podejscie do konsolidacji
podstawowych danych rynkowych. Po zarejestrowaniu si¢ w ESMA konkurujacy ze soba
konsolidatorzy mogliby gromadzi¢ zharmonizowane dane rynkowe z poszczegolnych zrodet
danych (systemy obrotu, APA), anastgpnie konsolidowa¢ te dane rynkowe w osrodku
przetwarzania danych, w ktorym zarejestrowani sg ich abonenci (unikajagc w ten sposob
konsolidacji w centralnym wezle informacyjnym). Zdecentralizowany model konsolidacji
danych ma na celu rozwigzanie problemu rozproszenia geograficznego i 0p0znien poprzez
pokazanie kazdemu abonentowi danych rynkowych jego lokalnych realidow. W rezultacie
kazdy abonent bedzie mogl obserwowaé najlepsza ceng dostepng z jego lokalizacji

2 Arkusz i opini¢ Rady ds. Kontroli Regulacyjnej mozna znalez¢ na stronie: [zamie$ci¢ link]
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geograficznej. Zdecentralizowany model ma na celu zneutralizowanie powszechnej krytyki
dotyczacej systemu publikacji informacji skonsolidowanych: fakt, ze ,,jak najlepsza realizacja
zlecenia” jest rzeczywistoscig lokalng, prawdziwa w jednej chwili, dla jednej konkretnej
lokalizacji, w ktorej znajduje si¢ wykonujacy zlecenie broker.

Wariant 3 — konsolidatorzy obstugiwani przez gielde. Konsolidator obstugiwany przez gietde
dziata w oparciu o scentralizowany model typu ,,hub and spoke”. Przy takim podejsciu kazda
gietda papieréw warto$ciowych stataby si¢ wylgcznym konsolidatorem danych w odniesieniu
do akcji lub innych instrumentéw notowanych na jej gietdzie. W rezultacie gietdy papierow
warto$ciowych statyby si¢ konsolidatorami (,,hub”) wszystkich danych rynkowych
dotyczacych  ich  notowan (,papierdow  wartosciowych  objetych  obowigzkiem
sprawozdawczym™). W praktyce w przypadku wariantu 3 prowadzitoby to np. do powstania
odrebnych systemow dla kazdej europejskiej gieldy papierow wartosciowych (przyktadami sa
Euronext, Deutsche Borse, NASDAQ OMX, BME, gielda papierow warto$ciowych
w Wiedniu, gietda papierow wartosciowych w Warszawie).

Wariant 4 — jeden niezaleiny konsolidator dla kaZdej klasy aktywow. Jeden konsolidator
obstugiwalby scentralizowany model typu ,,hub and spoke” dla kazdej klasy aktywow (akcje,
fundusze inwestycyjne typu ETF, obligacje i instrumenty pochodne). Przy takim podejsciu
wylaczni  konsolidatorzy danych gromadziliby dane dotyczace okreslonych akcji
z geograficznie oddzielonych systemow, konsolidowaliby dane w jednym centralnym osrodku
przetwarzania danych, a nastepnie rozpowszechnialiby je z takiej centralnej lokalizacji wsrod
abonentow znajdujacych si¢ w innych lokalizacjach. W poréwnaniu ze zdecentralizowanym
modelem operacyjnym model scentralizowany bylby zatem nieco mniej doktadny pod
wzgledem terminowosci kwotowan przedtransakcyjnych podawanych w systemie publikacji
informacji skonsolidowanych, ale gwarantowalby wigkszg integracj¢ danych i bardziej
efektywny system udziatu w dochodach.

Wariant 5 — zasada koncentracji. Caty obrot akcjami notowanymi na gietdzie koncentruje si¢
na gieldzie prowadzacej notowania (w przypadku instrumentow nieudzialowych na
istniejagcym gtownym osrodku ptynnos$ci), nie istnieje potrzeba konsolidacji podstawowych
danych rynkowych z wytacznym lub niewytagcznym konsolidatorem danych o rynku papierow
wartosciowych. Wariant ten nie wigzalby si¢ z utworzeniem systemu publikacji informacji
skonsolidowanych. Wariant ten mialby raczej na celu konsolidacj¢ przeptywu danych
rynkowych (posrednio) poprzez skoncentrowanie obrotu niektérymi klasami aktywow na
wyznaczonych platformach obrotu.

Preferowane warianty konsolidacji danych rynkowych:

Warianty 1.2 (konkurujacy ze soba konsolidatorzy) i 1.4 (jeden niezalezny konsolidator)
stanowig dwa preferowane warianty. Pod wzgledem osiggniecia optymalnej jakosci danych
rynkowych iterminowosci ich dostarczania model zdecentralizowanej konsolidacji
w wariancie 1.2 ma niewielka przewage nad konsolidacjg scentralizowang (wariant 1.4).
Z drugiej strony, przetarg konkurencyjny w wariancie 1.4 zapewnia ESMA wigkszy luz
decyzyjny w przyznaniu roli konsolidatora catkowicie nowemu uczestnikowi rynku.
Pozwolitoby to na wybor konsolidatora, ktory jest catkowicie niezalezny zar6wno od
podmiotow przekazujacych dane rynkowe, jak 1 od przedsigbiorstw zajmujacych si¢ danymi
rynkowymi, i ktOry stosuje bardziej wydajny system udziatu w dochodach.

Z drugiej strony wariant 1.2 najprawdopodobniej stanowitby dla obecnych na rynku

przedsigbiorstw zajmujacych si¢ danymi rynkowymi okazj¢ do wykorzystania swojej wiedzy
fachowej w zakresie agregacji danych na nowym rynku danych skonsolidowanych. Mimo ze
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ulatwia to wejécie na rynek i potencjalnie obniza koszty utworzenia i koszty operacyjne,
wigze si¢ z ryzykiem, ze wielu z powstajacych konsolidatorow bedzie nalezato do grup
finansowych o ugruntowanej pozycji, a zatem nie beda wolni od potencjalnych konfliktow
interesow.

Jesli chodzi 0 zapewnienie godziwego wynagrodzenia dla podmiotow przekazujacych
dane rynkowe, w ocenie skutkdw rozwazono trzy warianty:

Wariant 2.1 — Obowigzkowe sktadki 7 ,,minimalnymi docelowymi poziomami dochodow”
obowiqzujgce konsolidatorow danych rynkowych. Wszystkie zroédta danych rynkowych
musiatyby udostepnia¢ znormalizowane podstawowe dane rynkowe agregatorom danych
rynkowych (obowiazkowy wktad). W celu stworzenia dodatkowego dochodu przeznaczonego
na przydzial dla podmiotow przekazujagcych dane rynkowe ustanowiono by ,,minimalne
docelowe poziomy dochodéw”, ktére stanowilyby cze$¢ procesu selekcji jednego
konsolidatora (wariant 1.4) lub cze$¢ procesu rejestracji konkurujacych ze soba
konsolidatorow (wariant 1.2).Minimalne docelowe poziomy dochodéw bylyby ustalane
i reqularnie poddawane przegladowi przez niezalezny komitet operacyjny. Docelowe
poziomy dochodéw uwzgledniatyby rézne sposoby wykorzystania systemu publikacji
informacji skonsolidowanych przez abonentdw i bratyby pod uwage odpowiednie parametry,
takie jak redystrybucja handlowa, okreslanie cen, indeksowanie, syndykacja, sprzedaz danych
rynkowych mediom. Docelowe poziomy dochodow w odniesieniu do uzytkownikow
profesjonalnych moglyby zosta¢ ustalone na poziomie wystarczajacym do znacznego
subsydiowania kosztow udzielania dostepu detalicznego za minimalng lub zerowa optata.

Wariant 2.2 — Skladki obowigzkowe z ustawowymi optatami abonamentowymi. \Wariant 2.2
obejmowalby ustawowe minimalne optaty abonamentowe za skonsolidowane strumienie
danych rynkowych. Uzaleznienie obowigzkowych sktadek od ,,modelu udziatu w dochodach”
ma na celu stworzenie wspdlnoty interesow migdzy podmiotami przekazujacymi dane
rynkowe a konsolidatorami danych rynkowych. Dzigki ustaleniu dolnych granic optat za
korzystanie z podstawowych danych rynkowych, podmioty przekazujace dane rynkowe
uczestniczg W komercyjnym sukcesie skonsolidowanych strumieni danych rynkowych i dziela
z konsolidatorami danych rynkowych ryzyko sukcesu produktu skonsolidowanych danych
rynkowych. Optaty abonamentowe bylyby opracowywane i regularnie weryfikowane przez
niezalezny komitet operacyjny.

Wariant 2.3 — Skladki obowigzkowe Z reKompensatq W postaci ,oplaty za korzystanie
zkursu odniesienia”. \W wariancie 2.3 przewiduje si¢ zapewnienie rekompensaty dla
podmiotow przekazujacych dane rynkowe W postaci optaty za korzystanie uiszczane] przez
wszystkie systemy wykonywania zlecen, ktore nie przyczyniaja si¢ do ksztaltowania cen na
rynkach akcji (,,anonimowy obrot”).Z technicznego punktu widzenia ,,anonimowy obrot”
definiuje si¢ jako form¢ obrotu, ktora nie jest przejrzysta przedtransakcyjnie — nie publikuje
si¢ zadnych kwotowan, a transakcje realizowane sg po kursie odniesienia ustalonym na
platformach obrotu rynku pierwotnego, ktore dopasowuja transakcje przy uzyciu kursu
odniesienia ,,importowanego” z notowan gieldy. Uzytkownicy zwolnieni z kursu odniesienia
musieliby ,.kupowac” kurs odniesienia za pomoca miesigcznej optaty ad valorem, ktdra
bylaby uiszczana (w zamian za zwrot do notowan gieldy) na rzecz operatora systemu
publikacji informacji skonsolidowanych.

Ostatecznie preferowanym wariantem wynagrodzenia za dane rynkowe jest wariant 2.1
jako najmniej ingerujacy w model biznesowy konsolidatora, ajednoczes$nie zapewniajacy
strumien dochodéw zgodny z tym, ktéory mozna wygenerowaé¢ w przypadku wariantu 2.2
lub2.3. W poréwnaniu ze zlozonoScig centralnego ustalania indywidualnych optat
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abonamentowych wariant 2.1 pozwala na wigksza swobode handlowag w zakresie ustalania
I zmiany optat abonamentowych.

Ogolny wybor polityczny w zakresie konsolidacji i sprawiedliwego wynagrodzenia

Pod wzgledem osiggnigcia optymalnego potaczenia zapewniajacego wysoka jakos¢ danych
rynkowych iich terminowe dostarczanie, proces przetargu konkurencyjnego w ramach
wariantu 1.4 jest najodpowiedniejsza metoda zapewnienia konkurencji na nowym rynku
tworzenia podstawowej infrastruktury niezbednej do konsolidacji danych rynkowych.
Z drugiej strony wiele pozytywnych cech wariantu 1.2 mozna zachowaé, tworzac,
ewentualnie na poOzniejszym etapie, nowy rynek nizszego szczebla publikacji danych
rynkowych i zaawansowanej analityki danych — rynek, ktory jest otwarty na konkurencje.
Udziat w dochodach podmiotéw przekazujacych dane rynkowe najlepiej zapewnié
w wariancie 2.1 (model udziatu w dochodach).

. Prawdopodobne skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Pozytywne skutki wyeliminowania przeszkod dla konsolidacji danych rynkowych odniesliby
inwestorzy na rynkach kapitalowych, tj. strona kupujaca. Glownym beneficjentem
konsolidacji danych rynkowych bylaby strona kupujaca (tj. inwestorzy na rynkach
kapitalowych), poniewaz system publikacji informacji skonsolidowanych zapewni
inwestorom iich menedzerom inwestycyjnym pelny obraz calej ptynnosci danego
instrumentu finansowego, co ostatecznie pozwoli im w petni wykorzysta¢ korzysci ptynace
z jednolitego rynku.

Dzigki  usunieciu  barier W zakresie tworzenia systemu publikacji informacji
skonsolidowanych zarzadzajacy aktywami i portfelami bgda zachgcani do wlaczania do
zarzadzanych przez siebie portfeli najbardziej optymalnych (kombinacji) instrumentow
dostepnych w Unii, a nie tylko instrumentéw dostepnych w (kilku) systemach obrotu, ktorych
dane rynkowe obecnie subskrybuja. Mieliby oni informacje pozwalajace im na podjgcie
decyzji dotyczacej tego, czy powinni zosta¢ czlonkami (innych) systemow, jesli systemy te
dostarczajg produkty optymalne dla ich celéw. Begdzie to wazny punkt odniesienia dla
handlowcow po stronie kupujacej w zakresie oceny i podejmowania decyzji handlowych oraz
ustawiania parametréw algorytmicznych.

Gtowng korzyscig dla inwestora (menedzera po stronie kupujacej) wynikajaca z systemu
publikacji informacji skonsolidowanych jest wyeliminowanie ryzyka utraty plynno$ci
i ryzyka niedopasowania. W przypadku akcji 56 % podmiotow zarzadzajacych aktywami,
ktore wziety udziat w ankiecie przeprowadzonej przez MSPZ%,  zidentyfikowato
niedopasowanie na poziomie 0-0,5 punktu bazowego rocznej wartosci obrotu jako gtowna
konsekwencj¢ braku przejrzystosci w odniesieniu do ptynnosci na rynku. Uniknigcie tego
niedopasowania przyniostoby inwestorom zyski w wysokos$ci do 1,06 mld EUR.

W przypadku obligacji potencjalne zyski ze skonsolidowanego obrazu rynkow bylyby jeszcze
wicksze. Wynika to z faktu, ze szacowane straty spowodowane niedopasowaniem znacznie
przewyzszaja wyzej wspomniane szacunki dotyczace akcji. 60 % podmiotdéw zarzadzajacych
aktywami w postaci obligacji, z ktorymi przeprowadzono wywiady w ramach badania MSP,
oszacowato koszty niedopasowania na poziomie do 5 punktéw bazowych, 25 % oszacowato
koszty niedopasowania na poziomie do 10 punktéw bazowych, natomiast wedtug szacunkow
11 % z nich koszty niedopasowania wyniosty do 50 punktow bazowych. Brak jakichkolwiek

s MSP (2019 r.), Study on the Creation of an EU Consolidated Tape [Badanie dotyczgce utworzenia

unijnego systemu publikacji informacji skonsolidowanych], rys. 14.
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wiarygodnych danych na temat wartosci obrotu obligacjami uniemozliwia ilo$ciowe ujecie
niedopasowania w wartosciach bezwzglednych.

Przewiduje si¢ réwniez potencjalne korzysci w odniesieniu do rynkow regulowanych,
poniewaz system publikacji informacji skonsolidowanych przyczyni si¢ do zwigkszenia
poziomu widocznosci akeji, szczegélnie akcji MSP, notowanych w takich systemach, ktore
beda bardziej widoczne niz na ich wlasnych rynkach lokalnych, a w konsekwencji zwigkszy
si¢ ich plynnos¢. Ta wicksza widoczno$¢ przyczyni si¢ do zwigkszenia atrakcyjnosci
inwestycji i mozliwosci wiaczenia akcji do funduszy inwestycyjnych lub portfeli
inwestycyjnych. W zwiazku ze zwigkszona atrakcyjnoscia akcji MSP system publikacji
informacji skonsolidowanych modglby zatem rowniez przyczyni¢ si¢ do zwickszenia
skuteczno$ci pozyskiwania kapitatu przez MSP.

. Prawa podstawowe

Niniejszy wniosek nie narusza praw podstawowych i jest zgodny z zasadami uznanymi
w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, w szczego6lnosci z zasada ustanawiajaca
wysoki poziom ochrony konsumentow dla wszystkich obywateli Unii (art. 38). Bez
zapewnienia warunkow do utworzenia systemu publikacji informacji skonsolidowanych w
UE klienci detaliczni pozostaliby potencjalnie bez narzedzia umozliwiajagcego oceng
przestrzegania przez ich brokeréw zasady najlepszej realizacji oraz zapewniajacego im
wickszy zakres mozliwosci inwestycyjnych, szczegOlnie w okreslonych panstwach
cztonkowskich, w ktérych systemy obrotu sg mniejsze io0ferujg mniej mozliwosSci
inwestycyjnych.

4, WPLYW NA BUDZET

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

o. ELEMENTY FAKULTATYWNE

Oprocz przepisOw dotyczacych konsolidacji danych rynkowych i dziatalnosci dostawcoéw
informacji skonsolidowanych w odniesieniu do glownych klas aktywow okre§lonych w
MIFIR, tj. akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF, obligacji i instrumentéw pochodnych,
wniosek obejmuje szereg Srodkéw wspomagajacych ukierunkowanych na zwigkszenie
przejrzystosci | konkurencyjnosci rynkow kapitatowych Unii.

. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Zakres wniosku obejmuje monitorowanie io0cen¢ rozwoju zintegrowanego rynku UE
w zakresie skonsolidowanych danych rynkowych. Zakres monitorowania obejmie oceng
zmian  w modelach operacyjnych stosowanych w systemie publikacji informacji
skonsolidowanych oraz skuteczne ulatwianie powszechnego dostepu szerszej spotecznosci
inwestorow do skonsolidowanych danych rynkowych. Szczeg6lny nacisk w ramach
monitorowania potozony zostanie na klasy aktywow, w odniesieniu do ktorych opracowano
system publikacji informacji skonsolidowanych; terminowo$¢ i jakos¢ realizacji konsolidacji
danych rynkowych; rolg¢ konsolidacji danych rynkowych w ograniczaniu brakow we
wdrazaniu W poszczegolnych klasach aktywow; liczbg subskrybentow skonsolidowanych
danych rynkowych w poszczegélnych klasach aktywow; sukces modeli podziatu dochodoéw
w odniesieniu do rynkow regulowanych za ich wktad w postaci danych rynkowych w zakresie
akcji; wplyw konsolidacji danych rynkowych na zaradzenie asymetrii informacji miedzy
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roznymi uczestnikami rynku kapitatlowego; oraz wptyw na bardziej demokratyczny dostep do
skonsolidowanych danych rynkowych dotyczacych inwestycji w MSP.

. Szczegélowe objasnienia przepisow szczegétowych wniosku

W art. 1 pkt 1 zmieniono okreslone aspekty przedmiotu i zakresu stosowania rozporzadzenia,
w szczegblno$ci w odniesieniu do obowigzku funkcjonowania systemow wielostronnych
w oparciu o licencje dotyczaca systemu obrotu.

W ramach art. 1 pkt2 lit.a) przeniesiono przepisy dotyczace rozgraniczenia migdzy
systemami wielostronnymi a dwustronnymi z MiFID Il do MiFIR w celu uzyskania wyzszego
stopnia harmonizacji, co w konsekwencji jest ukierunkowane na zwigkszenie przejrzystosci.

Art. 1 pkt 2 lit. b), ¢) i d) zawiera nowe definicje, w SzCzegolnosci te majace zasadnicze
znaczenie dla konsolidacji danych rynkowych, takie jak definicja podstawowych danych
rynkowych.

W art. 1 pkt 3 proponuje si¢ ustanowienie minimalnej wielkosci transakcji w odniesieniu do
zwolnienia dotyczacego kursu odniesienia uniemozliwiajacej realizacj¢ transakcji 0 mniejszej
wielkosci  w ramach alternatywnych systeméw obrotu (MTF) na mocy zwolnienia
dotyczacego kursu odniesienia, zgodnie z zaleceniami ESMA.

W art. 1 pkt4 zastgpiono podwojny putap wolumenu pojedynczym putapem wolumenu
ustalonym na poziomie 7 % transakcji, ktore sg realizowane w ramach zwolnienia
dotyczacego kursu odniesienia lub zwolnienia dotyczacego negocjowanych transakcji.

W art.1 pkt6 skrécono i ujednolicono terminy odroczenia publikacji publicznych
sprawozdan posttransakcyjnych dotyczacych instrumentéw innych niz udzialowe. Ponadto
w ramach tego artykulu odebrano wlasciwym organom krajowym margines swobody
w zakresie zezwalania na odroczenie publikacji sprawozdan posttransakcyjnych dotyczacych
instrumentow o charakterze nieudzialowym 0 cztery tygodnie, zastepujagc go progami
obowigzujacymi W calej Unii. Jedynie w odniesieniu do dtugu panstwowego wtasciwe organy
krajowe zachowujg margines swobody.

W art. 1 pkt 7 upowazniono ESMA do okreslenia tresci, formatu i terminologii koncepcji
wilasciwych zasad handlowych, ktorg interpretowano W rdzny sposob.

W art. 1 pkt8 i9 wzmocniono obowigzki publicznego kwotowania spoczywajace na
podmiocie systematycznie internalizujgcym transakcje. W ramach tego nowego przepisu
zwickszono obowigzek podmiotow systematycznie internalizujacych transakcje w zakresie
kwotowania przedtransakcyjnego w odniesieniu do akcji, aby obja¢ kwotowania dla wielkosci
transakcji do co najmniej dwukrotnosci standardowej wielkosci rynkowej. W artykule tym
proponuje si¢ rowniez powielenie dolnego progu zwolnienia dotyczacego kursu odniesienia
w odniesieniu do transakcji zawieranych przez podmiot systematycznie internalizujacy
transakcje bez przejrzystosci przedtransakcyjnej. Zgodnie z dolnym progiem zwolnienia
dotyczacego kursu odniesienia podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie begda
mogly kojarzy¢ matych transakcji wedtug wartosci posrednie;.

W art. 1 pkt 10 wprowadzono obowigzek bezposredniego 1 wylacznego przekazywania
w ramach systemoéw obrotu zharmonizowanych danych rynkowych podmiotom
wyznaczonym przez ESMA jako dostawcy informacji skonsolidowanych dla kazdej klasy
aktywow (obowigzkowe przekazywanie danych). Ponadto wart. 1 pkt 10 ujednolicono
formaty i obowigzki sprawozdawcze podmiotow systematycznie internalizujacych transakcje

17

PL



PL

w zakresie zglaszania transakcji z formatami i obowigzkami stosowanymi w odniesieniu do
gield i alternatywnych systemow wykonywania zlecen (MTF/OTF). Osiagnigcie tego celu
bedzie mozliwe dzigki aktowi delegowanemu, na podstawie ktdorego obowigzujacy format
sprawozdawczy stosowany przez gietdy (modelowa typologia rynku lub ,MMT”) staje si¢
obowigzkowy dla wszystkich sprawozdan podmiotow systematycznie internalizujgcych
transakcje dotyczacych danych rynkowych. Ponadto wart. 1 pkt 10 rozszerzono zakres
mandatu synchronizacji zegarow stuzbowych poza systemy obrotu iich cztonkéw i objeto
nim podmioty systematycznie internalizujace transakcje, zatwierdzone podmioty publikujace
i dostawcow informacji skonsolidowanych (art. 22c).

W art. 1 pkt 11 okreslono zakres obowiazku obrotu akcjami. Zgodnie z wnioskami ESMA
zawartymi w sprawozdaniu koncowym W sprawie systemu przejrzysto$ci W odniesieniu do
instrumentow udziatowych, biorgc pod uwage podejscie przedstawione W jego o$wiadczeniu,
w artykule tym okre§lono zakres obowigzku obrotu akcjami jako obejmujacy akcje
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym EOG oraz ustanowiono unijny ,,0ficjalny
wykaz” akeji objetych obowigzkiem obrotu akcjami, przy jednoczesnym uniknigciu obecnych
niejasnosci co do zakresu stosowania obowigzku obrotu akcjami.

W art. 1 pkt 12, 13 i 14 wprowadzono pewne zmiany techniczne w odniesieniu do zglaszania
transakcji i danych referencyjnych.

W art. 1 pkt 15 wprowadzono procedurg selekcji w celu wyznaczenia dostawcy informacji
skonsolidowanych dla kazdej klasy aktywow (akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF,
obligacji i instrumentow pochodnych).

W art. 1 pkt 16 wprowadzono przepisy dotyczagce wymogoéw organizacyjnych i standardow
jakosci ustug, majace zastosowanie do wszystkich dostawcoéw informacji skonsolidowanych
wybranych i wyznaczonych przez ESMA (art. 27h). Wymogi dotyczace dostawcy informacji
skonsolidowanych obejmuja: a) gromadzenie skonsolidowanych podstawowych danych
rynkowych; b) pobieranie optat licencyjnych od subskrybentow; oraz ¢) w przypadku akcji
system udziatu w przychodach dla rynkow regulowanych w odniesieniu do przekazywanych
przez nie danych rynkowych.

W art. 1 pkt 17 wprowadzono nowy art. 27ha, ktory zawiera szereg publicznych obowigzkoéw
sprawozdawczych  spoczywajacych na  dostawcach informacji  skonsolidowanych.
Wspomniane obowigzki sprawozdawcze dotyczg wymogdéw W zakresie poziomu ustug, cech
jakosciowych, np. dotyczacych szybkos$ci dostawy, oraz sprawozdan dotyczacych odpornosci
operacyjnej.

W art.1 pkt1l8, 19 i20 dokonano dostosowania obowigzkow W zakresie obrotu
instrumentami pochodnymi zgodnie z zaleceniami wydanymi przez ESMA. Obowiazek
kontrahentow w zakresie prowadzenia obrotu instrumentami pochodnymi, ktore podlegaja
obowigzkowi rozliczania, w systemach obrotu powstaje w przypadku, gdy dana klasa
instrumentow pochodnych zostaje uznana za podlegajaca obowigzkowi rozliczania. W $wietle
tego Scistego powigzania, W ramach zmiany dostosowano obowigzek w zakresie prowadzenia
obrotu instrumentami pochodnymi na podstawie MiFIR do obowigzku rozliczania
instrumentéw pochodnych na podstawie EMIR objetego programem REFIT?*, aby zapewni¢

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/834 zdnia 20 maja 2019r. zmieniajace

rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowiazku rozliczania, zawieszania obowiagzku rozliczania,
wymogow dotyczacych zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwiazanego z kontraktami pochodnymi bedacymi
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pewno$¢ prawa miedzy tymi dwoma obowigzkami, W szczegdlnosci w odniesieniu do zakresu
podmiotéw podlegajacych obowigzkowi rozliczania 1 obrotu oraz ewentualnego zawieszenia
tych obowigzkéw. W ramach art.1 pkt20 wprowadzono nowy art. 32a zawierajacy
niezalezny mechanizm zawieszajacy, za pomocg ktérego Komisja moze zawiesi¢ obowigzek
obrotu w odniesieniu do okreslonych firm inwestycyjnych dziatajgcych jako animatorzy
rynku z kontrahentami spoza EOG, jezeli spelniono okreslone warunki. Mechanizm ten
mozna uruchomi¢ na wniosek wlasciwego organu panstwa czitonkowskiego i przybiera on
form¢ aktu wykonawczego przyjetego przez Komisje. Zawieszeniu muszg towarzyszy¢
dowody na to, ze spetniony jest co najmniej jeden z warunkdw zawieszenia.

W art. 1 pkt2l, 22 i23 usuni¢to obowigzek ,otwartego dostepu” w odniesieniu do
gietldowych instrumentow pochodnych. Infrastruktury rozliczeniowe w Unii nie bedsg juz
zobowigzane do rozliczania transakcji na instrumentach pochodnych, ktdre nie sg realizowane
na ich platformie obrotu zintegrowanej pionowo. Podobnie systemy obrotu w Unii nie musza
juz akceptowac rozliczania transakcji realizowanych na ich platformach przez niepowigzang
infrastrukture rozliczeniowa.

W art. 1 pkt24 iwart. 1 pkt25 zapewniono ESMA wystarczajgce uprawnienia nadzorcze
w odniesieniu do dostawcow informacji skonsolidowanych.

W art. 1 pkt26 zakazuje si¢ podmiotom systematycznie internalizujgcym transakcje
oferowania ptatnosci za przeptyw zlecen (detalicznych) (PFOF). Niniejszy wniosek przyczyni
sie do zakonczenia kontrowersyjnej praktyki, zgodnie z ktOrg okreslone podmioty zawierajace
transakcje zwysoka czestotliwoscig, zorganizowane jako podmioty systematycznie
internalizujace transakcje ze wzgledu na duzg ilo$¢ transakcji, ptacg brokerom detalicznym
W zamian na przekazywanie przez tych ostatnich ich zlecen detalicznych do realizacji
podmiotom zawierajgcym transakcje Z Wysoka czestotliwo$cig. Oczekuje sie, ze W przypadku
braku ptatnosci za przeptyw zlecen zlecenia detaliczne beda przekazywane do realizacji na
przejrzystym przedtransakcyjnie rynku (rynku regulowanym lub MTF). W polaczeniu ze
zwigkszonym obowigzkiem kwotowania przedtransakcyjnego w odniesieniu do podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje, podmioty te beda musiaty ,,zastuzy¢” na
przeplyw detaliczny przez publikowanie konkurencyjnych kwotowan przedtransakcyjnych.
Przy zatozeniu, ze przeptyw zlecen detalicznych stanowi od 7 do 10 % catkowitego
dziennego wolumenu oraz przy spodziewanym wzro$cie W zakKresie internetowej dziatalno$ci
brokerskiej, zakaz oferowania ptatnosci za przeptyw zlecen stanowi obietnicg poprawy
jako$ci realizacji zlecen dla inwestorow detalicznych oraz zwigkszenia przejrzystosci
przedtransakcyjnej wszystkich platform obrotu, na ktorych realizowane sa zlecenia detaliczne.

W art. 1 pkt 27 upowaznia si¢ Komisje do przyjecia aktow delegowanych uzupetniajacych
rozporzadzenie.

W art. 1 pkt28 lit.a) powierza si¢ ESMA obowigzek zapewnienia sprawozdawczoS$ci
dotyczacej monitorowania.

W art. 1 pkt 28 lit. b) i art. 1 pkt 29 uchyla si¢ srodek przejsciowy | upowaznienie Komisji do
przyjmowania aktow delegowanych w oparciu o zastgpione ramy dotyczace dostawcow
informacji skonsolidowanych.

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie sa rozliczane przez kontrahenta centralnego, rejestracji
repozytoridw transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogdw dotyczacych repozytoriow transakcji.
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Art. 2 stanowi, ze wejScie W zycie i rozpoczecie stosowania nastepuje dwudziestego dnia po
publikacji.
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2021/0385 (COD)
Whiosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwiekszenia
przejrzystosci danych rynkowych, usuwania przeszkod w powstawaniu systemow
publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowiazkow obrotu oraz zakazu
otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecen klientow

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego?®,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?®,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) W swoim planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2020 r.2’
Komisja oglosita zamiar przedstawienia wniosku ustawodawczego W sprawie
utworzenia scentralizowanej bazy danych, ktéra ma zapewni¢ kompleksowy obraz cen
i wolumenu instrumentéw udziatowych i podobnych instrumentéw 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.

(2) W planie dziatania ,,Europejski system gospodarczy i finansowy: wspieranie
otwartosci, wytrzymatosci i odpornosci” z dnia 19 stycznia 2021r.2° Komisja
potwierdzita swoj zamiar poprawy, uproszczenia i dalszej harmonizacji przejrzystosci
rynkow kapitalowych wramach przegladu dyrektywy Parlamentu Europejskiego

2 DzU.C[...]z[...],s. [...].
2 DzU.C[...]z[...],s. [...].
27 COM(2020) 590 final.

2 Konkluzje Rady w sprawie planu dziatania Komisji na rzecz tworzenia unii rynkdéw 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.

21

PL


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

PL

(3)

(4)

i Rady 2014/65/UE* oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014%L. 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.

W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014? przewidziano
ramy legislacyjne dotyczace ,,dostawcow informacji skonsolidowanych” zaréwno
w odniesieniu do instrumentow udzialowych, jak iinstrumentéw innych niz
udzialowe. Wspomniani dostawcy informacji skonsolidowanych s3a obecnie
odpowiedzialni za pozyskiwanie z systemow obrotu i od zatwierdzonych podmiotow
publikujacych (APA) danych rynkowych na temat instrumentéw finansowych oraz za
konsolidacje tych danych w formie cigglego elektronicznego strumienia danych
biezacych, ktory zapewnia dane rynkowe dla poszczegélnych instrumentéw
finansowych. Koncepcja dotyczaca wprowadzenia dostawcow  informacji
skonsolidowanych polegata na publicznym udostepnieniu danych rynkowych
pochodzacych z systemow obrotu i od zatwierdzonych podmiotéw publikujacych
W sposob skonsolidowany obejmujacy wszystkie rynki obrotu w Unii, przy uzyciu
identycznych znacznikow danych, formatéw i interfejsow uzytkownika.

Dotychczas zaden nadzorowany podmiot nie zlozyt jednak wniosku 0 zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci w charakterze dostawcy informacji skonsolidowanych.
ESMA okreslit trzy glowne przeszkody, ktére uniemozliwity nadzorowanym
podmiotom ubieganie si¢ 0 rejestracje jako dostawca informacji skonsolidowanych®3,
Po pierwsze, brak jasnosci co do sposobu, W jaki dostawca informacji
skonsolidowanych ma pozyskiwa¢ dane rynkowe z poszczegolnych systemow
wykonywania zlecen lub od odpowiednich dostawcoéw ustug w zakresie udostepniania
informacji. Po drugie, niewystarczajaca jako$¢ pod wzgledem harmonizacji danych
udostgpnianych przez te systemy wykonywania zlecen w celu umozliwienia optacalnej
konsolidacji. Po trzecie, brak zach¢t handlowych do ubiegania si¢ 0 zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci jako dostawca informacji skonsolidowanych. Nalezy zatem
usung¢ te przeszkody. Usunigcie ich wigze si¢ po pierwsze z wymogiem, aby
wszystkie systemy obrotu ipodmioty systematycznie internalizujace transakcje
dostarczaly dostawcom informacji skonsolidowanych dane rynkowe (zasada
dostarczania danych). Po drugie, wiagze si¢ z wymogiem polegajacym na poprawie
jakosci danych poprzez harmonizacj¢ sprawozdan dotyczacych danych, ktore systemy
obrotu i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje powinny przekazywac
dostawcom informacji skonsolidowanych.

30

31

32

33

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
1737 12.6.2014, 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) 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).

Sprawozdanie ESMA z przegladu MiFID II/MiFIR nr 1 w sprawie ksztaltowania si¢ cen danych przed-
i posttransakcyjnych oraz systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw
udziatlowych.
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(5)

(6)

(7)

W art.1 ust. 7 dyrektywy Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE3
zobowigzuje si¢ operatorow systemow, W ktdrych mozliwa jest interakcja wielu
deklaracji gotowos$ci zakupu isprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby
trzecie (,,systemow wielostronnych”), do dziatania zgodnie Z wymogami dotyczacymi
rynkéw  regulowanych,  wielostronnych  platform  obrotu  (,MTF”) lub
zorganizowanych platform obrotu (,,0TF”). Umieszczenie tego wymogu W dyrektywie
2014/65/UE pozwolito na rdézne interpretacje tego wymogu, co doprowadzito do
nierownych warunkow dziatania miedzy systemami wielostronnymi, ktére posiadajg
licencje¢ jako rynki regulowane, MTF lub OTF, a systemami wielostronnymi, ktdore nie
posiadajg takiej licencji. W celu zapewnienia jednolitego stosowania tego wymogu
nalezy go wprowadzi¢ do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Zgodnie z art. 4 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wiasciwe organy mogg zwolnic¢
z obowigzkow dotyczacych przejrzystosci przedtransakcyjnej operatorow rynku
I firmy inwestycyjne obslugujace system obrotu, ktorzy okreslaja swoje ceny przez
odniesienie do ceny posredniej rynku pierwotnego lub najodpowiedniejszego rynku
pod wzgledem ptynnosci. Z uwagi na brak uzasadnienia dla wytaczenia najmniejszych
zlecen z przejrzystego arkusza zlecen oraz wcelu zwigkszenia przejrzystosci
przedtransakcyjnej, atym samym wzmocnienia procesu ksztaltowania si¢ cen,
zwolnienie to powinno mie¢ zastosowanie do zlecen 0 wielkosci wigkszej niz
dwukrotno$¢ standardowej wielkosci rynkowej lub jej roéwnej. W przypadku gdy
system publikacji informacji skonsolidowanych na temat akcji i funduszy
inwestycyjnych typu ETF bedzie dostarczat ceny kupna i sprzedazy, z ktdrych mozna
wyprowadzi¢ warto$¢ posrednia, zwolnienie dotyczace kursu odniesienia powinno by¢
rowniez dostgpne dla systeméw wyprowadzajacych cen¢ posrednig 2z Systemu
publikacji informacji skonsolidowanych.

Anonimowy obrot oznacza obrét bez zachowania przejrzystosci przedtransakcyjnej
z wykorzystaniem zwolnienia dotyczacego kursu odniesienia okreslonego w art. 4
ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz zwolnienia dotyczacego
negocjowanych transakcji okreslonego w art. 4 lit. b) pkt (i) tego rozporzadzenia.
Wykorzystanie obu zwolnien jest ograniczone przez podwojny putap wolumenu.
Podwojny putap wolumenu to mechanizm, ktéry przyczynia si¢ do ograniczenia
poziomu anonimowego obrotu do okreSlonego odsetka calkowitego obrotu
instrumentem udzialowym. Anonimowy obrot instrumentem udzialowym w ramach
danego systemu nie moze przekroczy¢ 4 % calkowitego obrotu tym instrumentem
w Unii. W przypadku przekroczenia tego progu anonimowy obrot tym instrumentem
w ramach danego systemu zostanie zawieszony. Po drugie, wielko$¢ anonimowego
obrotu instrumentem udziatlowym w Unii nie moze przekroczy¢ 8 % catkowitego
obrotu tym instrumentem w Unii. W przypadku przekroczenia tego progu caty
anonimowy obr6t tym instrumentem zostanie zawieszony. Prog wtasciwy dla danego
systemu umozliwia dalsze stosowanie tych zwolnien na innych platformach, na
ktérych obrotu tym instrumentem udzialowym jeszcze nie zawieszono, do czasu
przekroczenia progu obowigzujacego W calej Unii. Jest to przyczyna zlozonoSci
w zakresie monitorowania poziomow anonimowego obrotu oraz egzekwowania
zawieszenia. W celu uproszczenia podwojnego putapu wolumenu, przy jednoczesnym
zachowaniu jego skuteczno$ci, nowy pojedynczy putap wolumenu powinien opierac

34

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
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si¢ wylacznie na progu obowigzujagcym W catej UE. Prog ten nalezy obnizy¢ do 7 %,
aby zrekompensowa¢ ewentualny wzrost obrotu w ramach tych zwolnien w wyniku
zniesienia progu wlasciwego dla poszczegdlnych systemow.

Art. 10 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawiera wymogi w odniesieniu do systemow
obrotu w zakresie publikowania informacji zwigzanych z transakcjami na
instrumentach innych niz udzialowe, wtym ceny iwolumenu. Wart. 11 tego
rozporzadzenia okreslono powody, dla ktérych wlasciwe organy krajowe moga
zezwoli¢ na opo6zniong publikacje tych szczegdétowych informacji. Odroczenie
publikacji tych szczegdtowych informacji jest dozwolone w przypadku, gdy transakcja
przekracza prog wielkosci transakcji na duza skale i dotyczy instrumentu, na ktory nie
ma plynnego rynku, lub gdy transakcja przekracza wielko$¢ specyficzng dla progu
wlasciwego dla danego instrumentu W przypadku gdy w transakcji uczestnicza
dostawcy plynnosci. Wiasciwe organy krajowe dysponuja marginesem swobody
w zakresie ustalania czasu obowigzywania okresu odroczenia i SzCzegotoéw transakcji,
ktére moga by¢ przedmiotem odroczenia. Ten margines swobody doprowadzit do
stosowania roéznych praktyk w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich oraz do
nieskutecznych publikacji w zakresie przejrzystosci posttransakcyjnej. Aby zapewnic
przejrzystos¢ wobec wszystkich rodzajow inwestorow, konieczna jest harmonizacja
systemu odroczen na szczeblu Unii Europejskiej, zniesienie marginesu swobody na
szczeblu krajowym oraz utatwienie konsolidacji danych rynkowych. W zwiazku z tym
nalezy wzmocni¢ wymogi dotyczace przejrzystosci posttransakcyjnej poprzez
zniesienie marginesu swobody wtasciwych organdw.

Aby zapewni¢ odpowiedni poziom przejrzystosci, cen¢ transakcji w instrumentach
innych niz udzialowe nalezy publikowa¢ w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do
rzeczywistego, a opOznienie nie moze by¢ wigksze niz do konca dnia sesyjnego. Aby
nie naraza¢ jednak dostawcow plynnosci W zakresie instrumentow innych niz
udzialowe na nieuzasadnione ryzyko, powinna istnie¢ mozliwo$¢ maskowania
wolumendw transakcji przez krotki okres, ktory nie powinien by¢ dluzszy niz dwa
tygodnie. Doktadng kalibracje poszczegdlnych koszykow odpowiadajacych réznym
okresom odroczenia nalezy pozostawi¢ ESMA ze wzgledu na techniczng wiedze
fachowa wymagang do okreslenia kalibracji, jak réwniez ze wzgledu na potrzebe
zapewnienia elastyczno$ci W zakresie zmiany kalibracji. Odroczenia te powinny
opiera¢ si¢ na plynnos$ci instrumentu innego niz udzialowy, wielkosci transakcji oraz —
w przypadku obligacji — ratingu kredytowym, aich zakres nie powinien juz
obejmowac¢ wielkosci charakterystycznej dla danego instrumentu.

Art. 13 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawiera wymog, zgodnie z ktorym
operatorzy rynku ifirmy inwestycyjne prowadzacy system obrotu podaja do
publicznej wiadomosci informacje przed- i posttransakcyjne dotyczace transakcji na
instrumentach finansowych w oparciu 0 wiasciwe zasady handlowe izapewniaja
niedyskryminacyjny dostgp do informacji. Artykut ten nie speknit jednak zaktadanych
celéw. Informacje dostarczane przez systemy obrotu, zatwierdzone podmioty
publikujgce i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje W oparciu
0 wlasciwe zasady handlowe nie umozliwiaja uzytkownikom zrozumienia polityki
dotyczacej danych rynkowych ani sposobu ustalania ceny za dane rynkowe. ESMA
wydal wytyczne, w Ktdrych wyjasnit sposob, w jaki nalezy stosowac koncepcje
wlasciwych zasad handlowych. Wytyczne te nalezy przeksztatcic w zobowigzania
prawne. Ze wzgledu na wysoki poziom szczegdétowosci wymagany do okreslenia
wlasciwych zasad handlowych oraz wymagang elastycznos¢ w zakresie zmiany
obowigzujacych przepisOw W oparciu 0 szybko zmieniajacg si¢ sytuacje dotyczaca
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danych, nalezy przyzna¢ ESMA uprawnienia do opracowywania projektow
regulacyjnych standardow technicznych, w ktorych okreslono by sposob stosowania
wilasciwych  zasad  handlowych, co dodatkowo zwiekszy  skuteczno$¢
zharmonizowanego i spdjnego stosowania art. 13 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

W celu wzmocnienia procesu ksztaltowania si¢ cen oraz utrzymania réwnych szans
miedzy systemami obrotu a podmiotami systematycznie internalizujagcymi transakcje,
art. 14 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawiera wymaog, zgodnie z ktorym podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje podajg do wiadomosci publicznej wszystkie
kwotowania w odniesieniu do instrumentow udzialowych dokonywane przez ten
podmiot systematycznie internalizujacy transakcje ponizej standardowej wielkosci
rynkowej. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga swobodnie
decydowac¢ o wielkosci, dla ktorej beda dokonywac¢ kwotowania, 0 ile minimalna
wielko$¢ kwotowania wynosi 10 % standardowej wielko$ci rynkowej. Mozliwos$¢ ta
doprowadzita jednak do bardzo niskiego poziomu przejrzystosci przedtransakcyjnej
zapewnianej przez podmioty Systematycznie internalizujace transakcje na
instrumentach udzialowych i utrudnita osiggnigcie rownych szans. Konieczne jest
zatem zobowigzanie podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje do
publikowania gwarantowanych kwotowan odnoszacych si¢ do €O najmniej
dwukrotno$ci standardowej wielko$ci rynkowe;.

W celu stworzenia rownych szans, oprocz obowigzku publikowania gwarantowanych
kwotowan odnoszacych si¢ do co najmniej dwukrotnosci standardowej wielkosci
rynkowej, podmiotom systematycznie internalizujacym transakcje nie nalezy réwniez
dluzej zezwala¢ na kojarzenie wedlug wartosci posredniej ponizej dwukrotnosci
standardowej wielko$ci rynkowej. Nalezy ponadto wyjasni¢, ze podmiotom
systematycznie internalizujacym transakcje nalezy zezwoli¢ na kojarzenie zlecen
wedlug wartosci posredniej, 0 ile przestrzegaja one zasad minimalnej wielko$ci
zmiany ceny zgodnie z art. 49 dyrektywy 2014/65/UE w przypadku gdy prowadzg
obrot powyzej dwukrotnosci standardowej wielkos$ci rynkowej, ale ponizej progu
duzej skali. Jezeli obrét podmiotdw systematycznie internalizujacych transakcje
przekracza prog duzej skali, powinny one nadal mie¢ mozliwos¢ kojarzenia zlecen
wedlug warto$ci posredniej bez koniecznosci przestrzegania zasad systemu
minimalnej wielkosci zmiany ceny.

Uczestnicy rynku potrzebuja podstawowych danych rynkowych, aby moc
podejmowaé $wiadome decyzje inwestycyjne. Zgodnie z obowigzujagcym art. 27h
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 pozyskiwanie podstawowych danych rynkowych na
temat okreslonych instrumentow finansowych bezposrednio z systemow obrotu lub od
zatwierdzonych podmiotéw publikujacych wigze sie¢ z wymogiem, zgodnie z ktorym
dostawcy informacji skonsolidowanych muszg zawrze¢ odrebne umowy licencyjne ze
wszystkimi podmiotami przekazujagcymi dane. Proces ten jest ucigzliwy, kosztowny
i czasochtonny. Jest to jedna z przeszkod stojacych na drodze dostawcéw informacji
skonsolidowanych, uniemozliwiajaca ich dziatanie na réznych rynkach. Przeszkode t¢
nalezy usung¢, aby umozliwi¢ dostawcom informacji skonsolidowanych uzyskiwanie
danych rynkowych oraz rozwigza¢ problemy dotyczace licencji. Nalezy wprowadzié
obowigzek, zgodnie z ktorym systemy obrotu i zatwierdzone podmioty publikujace
lub firmy inwestycyjne ipodmioty systematycznie internalizujace transakcje bez
interwencji zatwierdzonych podmiotow publikujacych (,,podmioty przekazujace dane
rynkowe”) przekazuja swoje dane rynkowe dostawcom informacji skonsolidowanych
oraz stosujg Wwtym celu zharmonizowane wzory zgodne z wysokiej jakosci
standardami danych. Jedynie dostawcy informacji skonsolidowanych wybrani
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i upowaznieni  przez ESMA  powinni mie¢  mozliwos¢  gromadzenia
zharmonizowanych danych rynkowych z poszczegolnych zréodet danych zgodnie
Z zasada obowigzkowego przekazywania danych. Aby dane rynkowe byty przydatne
dla inwestorow, nalezy zobowigza¢ podmioty przekazujace dane rynkowe do
dostarczenia dostawcy informacji skonsolidowanych danych rynkowych w czasie
mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego pod wzgledem technicznym.

Tytuty II 1 III rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawieraja obowigzek, zgodnie
z ktérym systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace, firmy inwestycyjne
i podmioty systematycznie internalizujace transakcje (,,podmioty przekazujgce dane
rynkowe”) publikujg dane przedtransakcyjne na temat instrumentéw finansowych,
w tym ceny kupna i sprzedazy, oraz dane posttransakcyjne na temat transakcji, w tym
ceny i wolumenu transakcji zawartych na danym instrumencie. Uczestnicy rynku nie
sa zobowigzani do korzystania ze skonsolidowanych podstawowych danych
rynkowych dostarczonych przez dostawcéw informacji skonsolidowanych. Wymdg
publikowania tych danych przed- i posttransakcyjnych powinien zatem nadal
obowigzywac, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku dostep do danych rynkowych. Aby
unikng¢ jednak nadmiernego obcigzenia podmiotow przekazujacych dane rynkowe,
nalezy W jak najwigkszym stopniu ujednolici¢ wymoég publikowania danych przez
podmioty przekazujace dane rynkowe z wymogiem przekazywania danych dostawcom
informacji skonsolidowanych.

Ze wzgledu na zroznicowang jako$¢ danych rynkowych uczestnikom rynku trudno jest
porownaé te dane, co pozbawia konsolidacj¢ danych znacznej wartosci dodane;.
Niezwykle wazne dla prawidlowego funkcjonowania systemu przejrzystosci
okreslonego w tytutach II i III rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz dla konsolidacji
danych przez dostawcow informacji skonsolidowanych jest to, aby dane rynkowe byly
wysokiej jakosci. Nalezy w zwigzku z tym wprowadzi¢ wymodg, aby te dane rynkowe
spetniaty standardy wysokiej jakosci zarowno pod wzgledem tresci, jak i formatu.
Powinna istnie¢ mozliwo$¢ zmiany tresci i formatu danych w krétkim czasie, aby
umozliwi¢ zmian¢ praktyk rynkowych ispostrzezen. W zwigzku ztym Komisja
powinna okresli¢ w akcie delegowanym wymogi dotyczace jakosci danych,
aw ramach wymogoéw nalezy uwzgledni¢ opinie specjalnej grupy konsultacyjnej
ztozonej z ekspertow z branzy i organéw publicznych.

Aby skuteczniej monitorowa¢ zdarzenia podlegajace sprawozdawczosci, w ramach
dyrektywy 2014/65/UE zharmonizowano synchronizacj¢ zegarow stuzbowych
w odniesieniu do systemOw obrotu iich cztonkow. W celu zapewnienia, aby
w kontekscie konsolidacji danych rynkowych znaczniki czasu zglaszane przez rézne
podmioty mogly by¢ poréwnywane w Sposob miarodajny, nalezy rozszerzy¢ wymogi
dotyczace zharmonizowania synchronizacji zegaréw stuzbowych na podmioty
systematycznie internalizujace transakcje, zatwierdzone podmioty publikujace
i dostawcow informacji skonsolidowanych. Ze wzgledu na poziom technicznej wiedzy
fachowej wymagany do ustanowienia wymogow dotyczacych stosowania
zsynchronizowanego zegara stuzbowego, ESMA powinien mie¢ uprawnienia do
opracowania projektow regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
doktadnosci, z jaka nalezy zsynchronizowac zegary.

W art. 23 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 natozono wymdg, aby wigkszo$¢ obrotu
akcjami odbywata si¢ w systemach obrotu lub w ramach podmiotéw systematycznie
internalizujacych transakcje (,,obowigzek obrotu akcjami”). Wymogu tego nie stosuje
si¢ do transakcji na akcjach, ktére maja charakter niesystematyczny, dorazny,
nieregularny lub rzadki. Nie jest jasne, kiedy to zwolnienie ma zastosowanie.
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W zwigzku z tym ESMA wyjasnit t¢ kwesti¢, wprowadzajac rozréznienie miedzy
akcjami na podstawie ich miedzynarodowego kodu identyfikujacego papier
wartosciowy (kod ISIN). Zgodnie z tym rozréznieniem obowigzkowi obrotu akcjami
podlegaja jedynie akcje posiadajace kod ISIN EOG. Podejscie to zapewnia
przejrzysto$¢  uczestnikom rynku obracajgcym akcjami. W zwigzku z tym
w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 nalezy uwzgledni¢ obecng praktyke ESMA,
znoszac jednoczesnie zwolnienie dotyczgce transakcji na akcjach, ktore majg charakter
niesystematyczny, dorazny, nieregularny lub rzadki. W celu zapewnienia uczestnikom
rynku pewnosci co do tego, ktore instrumenty objete sg obowigzkiem obrotu akcjami,
ESMA powinien zosta¢ uprawniony do publikowania iprowadzenia wykazu
zawierajacego wszystkie akcje podlegajace temu obowigzkowi.

Wskazanie terminu, w ktérym nalezy zglosi¢ transakcj¢, ma istotne znaczenie, aby
zapewni¢ wystarczajagcg gotowos$¢ zaréwno organdw nadzoru, jak i jednostek
sprawozdawczych. Istotne jest rowniez, aby dostosowa¢ harmonogram wprowadzania
zmian w roznych ramach sprawozdawczos$ci. Ustalenie tej daty w akcie delegowanym
zapewni niezbedng elastycznos¢ 1 dostosuje uprawnienia ESMA do uprawnien
okreslonych w rozporzadzeniu (UE) 2019/834. Aby zwigkszy¢ ogdlng spojnosé
raportow rynkowych, przy opracowywaniu odpowiednich projektéw regulacyjnych
standardoéw technicznych ESMA powinien takze wzig¢ pod uwagg zmiany na szczeblu
migdzynarodowym oraz standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie
globalnym.

Sprawozdawczo$¢ na rynkach finansowych — w szczegolnosci zglaszanie transakcji —
jest juz wduzym stopniu zautomatyzowana, a dane sg bardziej znormalizowane.
Kwesti¢ niektorych niespojno$ci miedzy ramami rozwigzano juz W rozporzadzeniu
w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR objete programem REFIT) oraz
rozporzadzeniu ~ w sprawie  transakcji  finansowanych  z uzyciem  papieréw
wartosciowych (SFTR). Uprawnienia ESMA nalezy dostosowa¢ w celu przyjecia
standardoéw technicznych i zapewnienia wigkszej spojnosci W zakresie zglaszania
transakcji miedzy ramami EMIR, SFTR i MiFIR. Poprawi to jako$¢ danych
dotyczacych transakcji i pozwoli unikngé niepotrzebnych dodatkowych kosztéw
ponoszonych przez branzg.

Konkurencja migdzy dostawcami informacji  skonsolidowanych zapewnia
prowadzenie  systemu  publikacji informacji ~ skonsolidowanych  w jak
najefektywniejszy sposob 1 na najlepszych warunkach dla uzytkownikoéw. Jednak do
tej pory zaden podmiot nie ztozyt wniosku 0 petnienie roli dostawcy informacji
skonsolidowanych. W zwiagzku z tym za wtasciwe uznaje si¢ upowaznienie ESMA do
okresowego organizowania procedury selekcji konkurencyjnej w celu wytonienia
jednego podmiotu, ktéry jest w stanie prowadzi¢ system publikacji informacji
skonsolidowanych dla kazdej okreslonej klasy aktywéw. Biorac pod uwage nowos¢
proponowanego systemu, ESMA powinien wprowadzi¢ obowigzek udost¢pniania
danych dotyczacych przejrzystosci posttransakcyjnej jedynie w przypadku pierwszej
procedury selekcji, ktorag przeprowadza w odniesieniu do akcji. Co najmniej 18
miesigcy przed rozpoczgciem drugiej procedury selekcji ESMA powinien przedstawi¢
Komisji sprawozdanie oceniajace, czy istnieje zapotrzebowanie rynkowe na
rozszerzenie zakresu danych wprowadzanych do systemu publikacji informacji
skonsolidowanych o dane przedtransakcyjne. Na podstawie takiego sprawozdania
Komisja powinna mie¢ uprawnienia, W drodze aktu delegowanego, do
doprecyzowania szczegdélowosci danych przedtransakcyjnych wprowadzanych do
systemu publikacji informacji skonsolidowanych.
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Zgodnie z danymi przedstawionymi w ocenie skutkéw towarzyszacej wnioskowi
dotyczacemu niniejszego rozporzadzenia, przewidywana kwota dochodéw w ramach
systemu publikacji informacji skonsolidowanych bedzie si¢ rozni¢ w zaleznosci od
doktadnych cech tego systemu. Przewidywana kwota dochodéw dostawcy informacji
skonsolidowanych powinna znacznie przekroczy¢ koszt ich utworzenia, a tym samym
przyczyni¢ si¢ do utworzenia trwalego systemu udzialu w dochodach, w ramach
ktorego interesy handlowe dostawcy informacji skonsolidowanych i podmiotéw
przekazujacych dane rynkowe bylyby zbiezne. Zasada ta nie powinna uniemozliwia¢
dostawcom informacji skonsolidowanych ustanowienia marzy niezbednej do
utrzymania rentownego modelu biznesowego oraz wykorzystywania podstawowych
danych rynkowych do oferowania dalszej analityki lub innych ustug majacych na celu
zwigkszenie puli przychodow.

Istnieje obiektywna rdznica pomig¢dzy systemem pierwotnego dopuszczenia do obrotu
a innymi systemami obrotu, ktore stuza jako rynki wtorne obrotu. System pierwotnego
dopuszczenia do obrotu dopuszcza spotki do rynkow publicznych, co odgrywa
kluczowa role w zyciu akcji oraz dla ich ptynnosci. Dotyczy to W Szczego6lnosci akcji
notowanych na mniejszych rynkach regulowanych, ktore pozostaja zwykle w obrocie
glownie W systemie pierwotnego dopuszczenia do obrotu. Jezeli obrot danymi akcjami
objety przejrzystoscia przedtransakcyjng odbywa si¢ wylacznie lub przede wszystkim
w systemie pierwotnego dopuszczenia do obrotu, taki mniejszy system odgrywa
wazniejszg role w ksztattowaniu cen tych akcji. Podstawowe dane rynkowe, ktore
mniejszy rynek regulowany wprowadza do systemu publikacji informacji
skonsolidowanych, odgrywaja zatem bardziej decydujaca role w ksztattowaniu si¢ cen
akcji dopuszczonych do obrotu w tym systemie. Preferencyjne traktowanie w ramach
systemu udziatlu w dochodach uznaje si¢ zatem za wlasciwe, aby umozliwié
mniejszym gietdom utrzymanie ich lokalnego dopuszczenia do obrotu oraz ochrong
bogatego i dynamicznego ekosystemu zgodnie z celami unii rynkéw kapitatowych.

Mate rynki regulowane to rynki regulowane, na ktore dopuszcza si¢ akcje emitentow,
w przypadku ktorych obrét na rynku wtdérnym jest zazwyczaj mniej pltynny niz obrot
akcjami dopuszczonymi do obrotu na wigkszych rynkach regulowanych. Aby unikng¢
sytuacji, w ktorej nizsze wolumeny obrotu (lub wartosci nominalne) sa niekorzystne
dla mniejszych gietd w systemie udziatu w dochodach przypisanych do systemu
publikacji informacji skonsolidowanych dla akcji, dane dotyczace transakcji na mniej
ptynnych akcjach nalezy wynagradza¢ wyzej niz wskazywataby na to ich referencyjna
warto$¢ handlowa. To, czy dane akcje sa mniej ptynne, nalezy ustali¢ na podstawie
proporcji plynnosci objete] przejrzystoscig przedtransakcyjng wykazywane] przez
rynek regulowany, ktory dopuszcza do obrotu mniej ptynne akcje, w stosunku do
$redniego dziennego obrotu tymi akcjami.

Z uwagi na nowo$¢ systemu publikacji informacji skonsolidowanych w kontekscie
unijnych rynkéw finansowych, ESMA nalezy powierzy¢ zadanie przedstawienia
Komisji Europejskiej oceny systemu udziatu w dochodach opracowanego dla rynkow
regulowanych w kontekscie systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla
akcji. Sprawozdanie to nalezy przygotowa¢ na podstawie co najmniej
dwunastomiesi¢cznego okresu dzialalnosci dostawcy informacji skonsolidowanych,
a nastepnie na wniosek Komisji, jezeli zostanie to uznane za konieczne lub wtasciwe.
Ocena ta powinna koncentrowac si¢ W SzCzegdlnosci na sprawiedliwym i efektywnym
udziale maltych rynkéw regulowanych w przychodach dostawcy informacji
skonsolidowanych pod wzgledem zabezpieczenia roli, ktorg rynki te odgrywaja
w swoim lokalnym ekosystemie finansowym. Komisji nalezy powierzy¢ uprawnienia
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do zmiany mechanizmu alokacji w drodze aktu delegowanego, gdy jest to konieczne
lub wiasciwe.

Nalezy zapewni¢, aby dostawcy informacji skonsolidowanych w trwaty sposob
usuwali asymetrie informacji na rynkach kapitalowych oraz aby dostarczali oni
wiarygodnych danych skonsolidowanych. Nalezy zatem zobowigza¢ dostawcoéw
informacji  skonsolidowanych do przestrzegania wymogéw organizacyjnych
i standardow jakosci ustug, ktore po uzyskaniu zezwolenia od ESMA musza by¢
zawsze spelnione. Standardy jakosci powinny obejmowaé aspekty zwigzane
z gromadzeniem skonsolidowanych podstawowych danych rynkowych, dokladnym
znakowaniem czasem takich danych na rdéznych etapach tancucha dostaw,
pobieraniem optat za subskrypcje danych rynkowych i administrowaniem nimi oraz
przypisywaniem przychodoéw podmiotom przekazujagcym dane rynkowe.

Aby zagwarantowa¢ niezmienne zaufanie uczestnikow rynku do dziatalno$ci dostawcy
informacji skonsolidowanych, podmioty te powinny okresowo sklada¢ szereg
publicznych sprawozdan dotyczacych wypelniania przez nie obowigzkéw
wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia, W Szczegdlnosci W zakresie statystyk
dotyczacych wynikow oraz sprawozdan z incydentéw zwigzanych z jakoscig danych
I systemami. Ze wzgledu na wysoce techniczny charakter tresci sprawozdania, ESMA
nalezy przyzna¢ uprawnienia do okre$lania jego tre$ci, formatu i ram czasowych.

Wymaog, zgodnie z ktérym zgloszenia transakcji nalezy udostepnia¢ bez uiszczania
optaty za dostgp po uptywie 15 minut, ma obecnie zastosowanie do wszystkich
systemow obrotu, zatwierdzonych podmiotow publikujacych i dostawcow informacji
skonsolidowanych. W przypadku dostawcow informacji skonsolidowanych wymaog
ten stanowi przeszkode w skomercjalizowaniu konsolidacji podstawowych danych
rynkowych iznacznie ogranicza rentowno$¢ potencjalnego dostawcy informacji
skonsolidowanych, poniewaz niektdrzy potencjalni klienci wolg by¢ moze poczekaé
na bezptatne dane skonsolidowane zamiast subskrybowac system publikacji informacji
skonsolidowanych. Dotyczy to w szczegolnosci obligacji i instrumentéw pochodnych,
ktorymi zasadniczo nie handluje si¢ czesto iktdrych dane po 15 minutach czesto
zachowujg wigkszos¢ swojej wartosci. O ile wymog bezptatnego dostarczania danych
po uplywie 15 minut powinien nadal obowigzywac systemy obrotu i zatwierdzone
podmioty publikujace, to w przypadku dostawcoéw informacji skonsolidowanych
nalezy z niego zrezygnowac, aby chroni¢ ich potencjalny model biznesowy.

W art. 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wymaga si¢, aby instrumenty pochodne
w obrocie pozagietdowym, ktore podlegaja obowigzkowi rozliczania, byly
przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/834% zmieniono rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr648/2012% wcelu ograniczenia zakresu podmiotow podlegajacych
obowigzkowi rozliczania. W $wietle S$cistego powigzania migdzy obowigzkiem

35
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowiazku rozliczania, zawieszania obowiazku
rozliczania, wymogow dotyczacych zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwiazanego z kontraktami
pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie sa rozliczane przez
kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoridw transakcji i nadzoru nad nimi, atakze wymogow
dotyczacych repozytoriow transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s. 42).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012, s. 1).
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rozliczania przewidzianym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 a obowigzkiem obrotu
instrumentami pochodnymi okreslonym W rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 oraz aby
zapewni¢ wicksza spojnos¢ prawa i uprosci¢ ramy prawne, konieczne i wlasciwe jest
ponowne dostosowanie obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi do obowigzku
rozliczania instrumentow pochodnych. Bez tego dostosowania niektorzy mniejsi
kontrahenci finansowi i kontrahenci niefinansowi nie byliby juz obje¢ci obowigzkiem
rozliczania, ale nadal podlegaliby obowigzkowi obrotu.

W art. 6a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 przewidziano mechanizm tymczasowego
zawieszenia obowigzku rozliczania, jezeli kryteria, na podstawie ktorych konkretne
klasy instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym zaczety podlega¢ obowigzkowi rozliczania, nie sg juz speiniane lub
w przypadku gdy takie zawieszenie zostanie uznane za konieczne w celu uniknigcia
powaznego zagrozenia dla stabilnosci finansowej w Unii. Takie zawieszenie mogloby
jednak uniemozliwi¢ kontrahentom przestrzeganie obowigzku obrotu, ustanowionego
w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, poniewaz obowigzek rozliczania stanowi
warunek wstepny obowigzku obrotu. Nalezy W zwigzku ztym ustanowié, ze
w przypadku gdy zawieszenie obowigzku rozliczania prowadzitoby do istotnej zmiany
w kryteriach warunkujacych obowigzek obrotu, powinno by¢é mozliwe jednoczesne
zawieszenie obowigzku obrotu w odniesieniu do tej samej klasy lub klas instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym podlegajacych
zawieszeniu obowigzku rozliczania.

Dorazny mechanizm zawieszajacy jest niezbedny, aby zapewni¢ Komisji mozliwosé
szybkiego reagowania na istotne zmiany warunkow rynkowych, ktére moga mieé
istotny wplyw na obrét instrumentami pochodnymi oraz na ich kontrahentdw.
W przypadku wystapienia takich warunkéw rynkowych oraz na wniosek wlasciwego
organu panstwa czlonkowskiego Komisja powinna mie¢ mozliwo$¢ zawieszenia
obowigzku obrotu niezaleznie od jakiegokolwiek zawieszenia obowiagzku rozliczania.
Zawieszenie obowigzku obrotu powinno by¢ mozliwe w przypadku, gdy zakres
unijnego obowigzku obrotu na instrumentach pochodnych ma nadmierny wptyw na
stosunki miedzy unijng firmg inwestycyjng a kontrahentem spoza EOG, oraz jezeli
taka firma inwestycyjna petni rol¢ animatora rynku w ramach kategorii instrumentéw
pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu. Kwestia dublowania si¢ obowigzkow
obrotu instrumentami pochodnymi jest szczegdlnie powazna w przypadku transakcji
z kontrahentami majacymi siedzibe na obszarze jurysdykcji panstwa trzeciego, ktore
stosuje wlasne obowiazki obrotu instrumentami pochodnymi. Zawieszenie to
przyczynitoby si¢ roéwniez do utrzymania konkurencyjnosci kontrahentow z UE na
rynkach $wiatowych. Przy podejmowaniu decyzji 0 zawieszeniu obowigzku obrotu
Komisja powinna wzig¢ pod uwage wplyw takiego zawieszenia na obowigzek
rozliczania ustanowiony w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

Przepisy o otwartym dostepie odnosnie do gietdowych instrumentéw pochodnych
zmniejszaja atrakcyjnos¢ inwestowania w nowe produkty, poniewaz konkurenci moga
uzyska¢ dostep do nich bez koniecznosci dokonywania inwestycji poczatkowych.
W zwigzku ztym stosowanie systemu otwartego dostepu dla gietdowych
instrumentdow pochodnych, okreslonego wart.35 136 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014, moze ogranicza¢ konkurencyjno$¢ tych produktéw poprzez usuwanie
zachet dla rynkow regulowanych do tworzenia nowych gietdowych instrumentow
pochodnych. Nalezy w zwiazku z tym okresli¢, ze system ten nie powinien mieé
zastosowania do CCP lub systemu obrotu w odniesieniu do gieldowych instrumentéw
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pochodnych, co przyczyni si¢ do promowania innowacji irozwoju gietdowych
instrumentow pochodnych w Unii.

Posrednicy finansowi powinni dgzy¢ do uzyskania jak najlepszej ceny i najwickszego
prawdopodobienstwa realizacji transakcji, ktore przeprowadzaja na rachunek swoich
Klientow. W tym celu posrednicy finansowi powinni wybra¢ system obrotu lub
kontrahenta do dokonywania transakcji klientow wytacznie na podstawie dazenia do
jak najlepszej realizacji zlecen swoich klientow. Otrzymywanie przez posrednika
finansowego ptatnosci od kontrahenta w zamian za zapewnienie realizacji zlecenia
klienta powinno by¢ niezgodne z zasada najlepszej realizacji zlecen. Nalezy
W zwiazku z tym zakaza¢ firmom inwestycyjnym przyjmowania takich ptatnosci.

Komisja powinna przyja¢ projekty regulacyjnych standardow technicznych
opracowanych przez ESMA w odniesieniu do szczegdétowych wymogow w zakresie
systemu odroczen dla transakcji na instrumentach innych niz udziatowe, w odniesieniu
do przekazywania informacji w oparciu o wlasciwe zasady handlowe, w odniesieniu
do stosowania zsynchronizowanych zegaréw stluzbowych przez systemy obrotu,
podmioty systematycznie internalizujgce transakcje, zatwierdzone podmioty
publikujace idostawcow informacji skonsolidowanych oraz w odniesieniu do
szczegotowych wymogow W zakresie obowigzku sprawozdawczego dostawcy
informacji  skonsolidowanych. Komisja powinna przyjmowaé¢ te projekty
regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie
z art. 290 TFUE oraz zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie ulatwienic wyltonienia
dostawcy informacji skonsolidowanych na rynku dla kazdej klasy aktywow oraz
zmiana niektorych aspektow obowigzujacego prawodawstwa W celu zwigkszenia
przejrzystosci na rynkach instrumentow finansowych, atakze zwigkszenie rownych
szans dla rynkow regulowanych ipodmiotow systematycznie internalizujacych
transakcje, nie moga zosta¢ osiggnig¢te W SPOsOb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie, natomiast, z uwagi na ich skale i skutki, mogg by¢ lepiej realizowane
na szczeblu Unii, Unia moze przyja¢ $rodki zgodnie Zz zasada pomocniczosci
okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci
okreslona w tym artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiggnigcia tych celoéw. Ponadto niniejsze rozporzadzenie nie narusza
praw podstawowych i respektuje zasady okreslone w Karcie, w szczegdlnosci wolnosé¢
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i ochrong konsumentow,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

1)

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014

w art. 1 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)  wust. 1 dodaje si¢ lit. i) w brzmieniu:
1) zakresu obrotu wielostronnego.”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3- Tytut V niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ rowniez do wszystkich
kontrahentow finansowych, o ktérych mowa w art. 4a ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia (UE) nr648/2012, oraz do wszystkich kontrahentow
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2)

niefinansowych, o ktorych mowa wart. 10 ust. 1 akapit drugi tego
rozporzadzenia.”;

dodaje si¢ ust. 7a w brzmieniu:

»7a.  Wszystkie systemy wielostronne muszg funkcjonowaé zgodnie
Z przepisami tytutu II dyrektywy 2014/65/UE dotyczacymi MTF lub OTF albo
zgodnie z przepisami tytutu III tej dyrektywy dotyczacymi rynkow
regulowanych.

Wszystkie firmy inwestycyjne, ktore w sposob zorganizowany, czgsty,
systematycznie iw znacznych wielko$ciach zawierajg transakcje na wiasny
rachunek, wykonujac zlecenia klientow poza rynkiem regulowanym, MTF lub
OTF, musza prowadzi¢ dzialalno$¢ zgodnie ztytulem III niniejszego
rozporzadzenia.

Bez uszczerbku dla art. 23 i28 wszystkie firmy inwestycyjne zawierajace
transakcje na instrumentach finansowych, ktorych to transakcji nie zawiera si¢
w systemach wielostronnych lub  wramach podmiotow systematycznie
internalizujacych transakcje, muszg przestrzega¢ przepisoéw art. 20, 21, 22, 22a,
22b i 22¢ niniejszego rozporzadzenia.”;

w art. 2 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

b)

d)

pkt 11 otrzymuje brzmienie:

,11)  »system wielostronny« oznacza kazdy system lub platforme, w ramach
ktérych umozliwia si¢ interakcje w Systemie wielu deklaracji gotowosci
zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie;”;

dodaje si¢ pkt 34a w brzmieniu:

»34a) »podmiot przekazujacy dane rynkowe« oznacza system obrotu, firme
inwestycyjng, W tym podmioty systematycznie internalizujace transakcje, lub
zatwierdzony podmiot publikujacy;”;

pkt 35 otrzymuje brzmienie:

»35)  »dostawca informacji skonsolidowanych« lub »CTP« oznacza osobg
upowazniong zgodnie z tytutem IVa rozdzial 1 niniejszego rozporzadzenia do
swiadczenia uslug polegajacych na gromadzeniu danych rynkowych
dotyczacych akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF, obligacji lub
instrumentow pochodnych od podmiotéw przekazujacych dane rynkowe oraz
na konsolidacji tych danych w ciagly elektroniczny strumien danych
biezacych, obejmujacy podstawowe dane rynkowe dotyczace poszczegodlnych
akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF, obligacji lub instrumentow
pochodnych, atakze na udostepnianiu tych danych uzytkownikom danych
rynkowych;”;

dodaje si¢ pkt 36b i 36¢ w brzmieniu:
,»36b) »podstawowe dane rynkowe« oznaczaja:
a)  wszystkie nastepujgce dane dotyczace akcji:

(1) najlepsze oferty kupna isprzedazy z odpowiadajagcymi im
wolumenami;

(if)  cena, po jakiej zrealizowano transakcje i wolumen;
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3)

(iii) informacje na temat aukcji dnia biezacego;
(iv) informacje na temat aukcji na koniec dnia;

(v) kod identyfikacyjny rynku wskazujagcy system wykonywania
zlecen;

(vi) standardowy identyfikator instrumentu, ktéry ma zastosowanie we
wszystkich systemach;

(vii) informacje dotyczace znacznika czasu W odniesieniu do wszystkich
nastgpujacych elementow:

— godzina wykonania transakcji;
— godzina opublikowania transakcji;

— odbidr danych rynkowych od podmiotéw przekazujacych dane
rynkowe;

— odbior danych rynkowych przez dostawce informacji
skonsolidowanych;

— rozpowszechnianie skonsolidowanych danych rynkowych
wsrod subskrybentéw;

(viii) protokoty obrotu oraz obowigzujgce zwolnienia lub odroczenia;

b)  wszystkie nastgpujace dane dotyczace instrumentow innych niz
udziatowe:

(i)  cena, po jakiej zrealizowano transakcje oraz ilos¢/wielko$¢;

(i) kod identyfikacyjny rynku wskazujacy system wykonywania
zlecen;

(iii) standardowy identyfikator instrumentu, ktéry ma zastosowanie we
wszystkich systemach;

(iv) informacje dotyczace znacznika czasu w odniesieniu do wszystkich
nastepujacych elementow:

— godzina wykonania transakcji;
— godzina opublikowania transakcji;

— odbidér danych rynkowych od podmiotow przekazujacych dane
rynkowe;

— odbiér  danych  rynkowych  wramach  mechanizmu
agregacji/konsolidacji konsolidatora;

— rozpowszechnianie skonsolidowanych danych rynkowych
wsrdd subskrybentow;

(v) protokoty obrotu oraz obowigzujace zwolnienia lub odroczenia;

36C) »dane regulacyjne« oznaczajg dane zwigzane ze statusem systemow
kojarzenia zlecen obejmujacych instrumenty finansowe, w tym informacje na
temat automatycznego mechanizmu zawieszania obrotu, wstrzymania obrotu
oraz cen otwarcia i zamknigcia tych instrumentéw finansowych;”;

w art. 4 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
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a)

w ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1) lit. a) otrzymuje brzmienie:

»a)  systemoOw kojarzenia zlecen, ktorych skala jest dwukrotnie wigksza
niz standardowa wielko$¢ rynkowa i KtOre sg oparte na metodzie
prowadzenia obrotéw, zgodnie zktérg cena instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1, wynika z jednego
Z nastepujacych elementow:

(i) ceny przedmiotowych instrumentow finansowych
w systemach obrotu, na ktérych po raz pierwszy dopuszczono
do obrotu te instrumenty finansowe;

(i) ceny tych instrumentow finansowych na
najodpowiedniejszym rynku w sensie ptynnosci, jezeli cena
ta jest powszechnie znana, a uczestnicy rynku uznaja ja za
wiarygodny kurs odniesienia;

(iii) systemu publikacji informacji skonsolidowanych na temat
akcji lub funduszy inwestycyjnych typu ETF;”;

(if)  dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
,»Do celow lit. a) dlugotrwate stosowanie tego zwolnienia podlega
warunkom okre$lonym w art. 5.”;

b)  ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:
,,Kurs odniesienia, o ktorym mowa wust. 1 lit. a), jest ustalany poprzez
pobranie jednego z nast¢pujacych elementow:
a)  wartosci posredniej migdzy biezacymi cenami kupna isprzedazy
notowanymi w ramach ktéregokolwiek z ponizszych:
(i)  systemu obrotu, na ktorym po raz pierwszy dopuszczono do obrotu
te instrumenty finansowe;
(i)  najodpowiedniejszego rynku w sensie ptynnosci;
(iii) systemu publikacji informacji skonsolidowanych na temat akcji lub
funduszy inwestycyjnych typu ETF;
b)  jezeli cena, 0 ktérej mowa w lit. a), nie jest dostepna, ceny otwarcia lub
zamknigcia odpowiedniej sesji obrotow.”;
4) w art. 5 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  tytul otrzymuje brzmienie:
SwArtykut 5
Pulap wolumenu”;
b)  ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Systemy obrotu zawieszaja korzystanie ze zwolnien, 0 ktorych mowa
wart. 4 ust. 1 lit.a) iart. 4 ust. 1 lit. b) pkt (i), jezeli warto$¢ procentowa
wolumenu obrotu danym instrumentem finansowym w Unii prowadzonego
w ramach tych wylaczen przekracza 7 % calkowitego wolumenu obrotu tym
instrumentem  finansowym w Unii. Podstawg decyzji 0 zawieszeniu
korzystania z tych zwolnien przez systemy obrotu stanowig dane opublikowane
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5)

6)

d)

f)

przez ESMA zgodnie z ust. 4, przy czym decyzj¢ te podejmujg one W terminie
dwoch dni roboczych od opublikowania tych danych i na okres sze$ciu
miesiecy.”;

uchyla si¢ ust. 21 3;

ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. W ciggu pigciu dni roboczych po zakonczeniu kazdego miesigca
kalendarzowego ESMA publikuje wszystkie nastepujace dane:

a) catkowity wolumen obrotu W Unii wrozbiciu na poszczegdlne
instrumenty finansowe w ciggu ostatnich 12 miesiecy;

b)  warto§¢ procentowg obrotow danym instrumentem finansowym
prowadzonych w catej Unii w ramach zwolnien, o ktorych mowa w art. 4
ust. 1 lit. a) i art. 4 ust. 1 lit. b) pkt (i);

c)  metodyke obliczenia warto$ci procentowej, 0 ktdrej mowa w lit. b).”;
uchyla si¢ ust. 5;
ust. 7 otrzymuje brzmienie:

7. Aby zapewni¢ wiarygodng podstawe monitorowania obrotow
prowadzonych w ramach zwolnien, 0 ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i art. 4
ust. 1 lit. b) pkt (i), oraz do celéw okreslenia, czy przekroczono limity,
o ktorych mowa w ust. 1, operatorzy systemOw obrotu wdrazaja systemy
I procedury umozliwiajace identyfikacje wszystkich transakcji
przeprowadzonych w ich systemie w ramach tych zwolnien.”;

w art. 9 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)
b)

w ust. 1 uchyla sig lit. b);
w ust. 5 uchyla sig lit. d);

w art. 11 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

b)

w ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(i)  akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»W oparciu 0 System odroczen okreslony w ust.4 wiasciwe organy
zezwalaja operatorom rynku i firmom inwestycyjnym prowadzacym
system obrotu na odroczenie publikacji ceny transakcji do konca dnia
sesyjnego lub wolumenu transakcji na okres maksymalnie dwdch
tygodni.”;

(i) w akapicie drugim uchyla sig lit. C);
ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. W odniesieniu do transakcji na dlugu panstwowym wlasciwe organy
moga, W zwWigzku ze zezwoleniem na odroczong publikacje, 0 ktorej mowa
w ust. 1, zezwoli¢ operatorom rynku i firmom inwestycyjnym prowadzacym
system obrotu na:

a)  pominigcie publikacji wolumenu danej transakcji W przedluzonym
okresie odroczenia; lub
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7)

8)

b)  opublikowanie pewnej liczby transakcji na dlugu panstwowym w postaci
zagregowanej na czas nieokreslony.”;

c)  wust. 4 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
(1)  w akapicie pierwszym wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
lit. ¢) otrzymuje brzmienie:
»C) transakcje kwalifikujace si¢ do odroczenia publikacji ceny lub
wolumenu oraz transakcje, w odniesieniu do ktoérych wilasciwe organy
zezwalaja operatorom rynku i firmom inwestycyjnym prowadzacym

system obrotu na odroczenie publikacji wolumenu lub ceny na jeden
Z nastepujacych okresow:

(i) 15 minut;
(i)  do konca dnia sesyjnego;
(iii) dwa tygodnie;”;
(if)  po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
,,Do celow akapitu pierwszego lit. ¢) ESMA okresla przedziaty, w odniesieniu

do ktoérych okres odroczenia ma zastosowanie w catej Unii, uwzgl¢dniajac
nastgpujace kryteria:

a)  ustalenie ptynnosci;

b)  wielkos¢ transakcji, w szczegdlnosci transakcji na nieptynnych rynkach
lub transakcji o duzej skali;

c) w przypadku obligacji - zaklasyfikowanie obligacji do klasy
inwestycyjnej lub zaklasyfikowanie jej jako obligacji o wysokiej
rentownosci.”;

w art. 13 dodaje si¢ ust. 3 w brzmieniu:

,,3. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia tresci, formatu i terminologii informacji opartych na wlasciwych zasadach
handlowych, ktore systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace, dostawcy
informacji skonsolidowanych i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje
muszg podawac do publicznej wiadomosci.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajgcq dziewigé miesiecy od dnia
wejscia W Zycie niniejszego rozporzqdzenia] I.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

w art. 14 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 21 3 otrzymuja brzmienie:

2 Niniejszy artykul oraz art. 15, 16 117 stosujg si¢ do podmiotow
systematycznie internalizujacych transakcje, jezeli prowadza one obrot
wielko$ciami rownymi lub mniejszymi od dwukrotnosci standardowej
wielkosci rynkowej. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie
podlegaja niniejszemu artykutowi ani art. 15, 16 i 17, jezeli prowadzg obrot
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wielkoSciami  przekraczajagcymi  dwukrotno$¢  standardowej  wielkosci
rynkowej.

3. Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje moga kwotowac
kazda wielkos¢. Minimalna wielko$¢ kwotowania stanowi przynajmniej
rownowartos¢ dwukrotnosci standardowej wielkosci rynkowej akcji, kwitu
depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego
instrumentu finansowego podobnego do tych instrumentéw finansowych
I bedacego przedmiotem obrotu W Systemie obrotu. Kazde kwotowanie dla
konkretnej akcji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF,
certyfikatu lub innego instrumentu finansowego podobnego do tych
instrumentow finansowych i b¢dacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu
obejmuje gwarantowang oferte¢ oraz cen¢ ofertowa lub gwarantowang oferte
i ceny ofertowe dla wielkosci, ktore moga by¢ mnicjsze lub réwne
dwukrotnosci standardowej wielkosci rynkowej dla klasy akcji, kwitow
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow lub
instrumentow finansowych podobnych do tych instrumentéw finansowych, do
ktorych nalezy dany instrument finansowy. Cena lub ceny odzwierciedlaja
istniejagce warunki rynkowe dla tej akcji, kwitu depozytowego, funduszu
inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub instrumentu finansowego podobnego
do tych instrumentoéw finansowych.”;

b)  dodaje si¢ ust. 6a w brzmieniu:

,0a.  Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje nie kojarza zlecen
wedtug wartosci posredniej migdzy biezagcymi cenami kupna i sprzedazy.”;

9) art. 17a otrzymuje brzmienie:

L Artykut 17a
Minimalne wielko$ci zmiany ceny

1. Kwotowania podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, korzystne
zmiany cen w stosunku do tych kwotowan oraz ceny wykonania muszg odpowiadaé
minimalnym wielko$ciom zmiany ceny okreslonym zgodnie z art. 49 dyrektywy
2014/65/UE.

2. Stosowanie minimalnych wielko$ci zmiany ceny okre§lonych zgodnie z art. 49
dyrektywy  2014/65/UE  nie  uniemozliwia  podmiotom  systematycznie
internalizujagcym transakcje kojarzenia zlecen o0 duzej skali wedlug wartosci
posredniej miedzy biezagcymi cenami kupna isprzedazy. Kojarzenie zlecen
mniejszych niz zlecenia 0 duzej skali, ale wigkszych niz dwukrotnos$¢ standardowe;
wielkosci rynkowej, wedlug wartosci posredniej miedzy biezacymi cenami kupna
I sprzedazy jest dozwolone, 0 ile przestrzegane sa te minimalne wielkosci zmiany
ceny.”;

10) dodaje sig art. 22a, 22b i 22¢ w brzmieniu:

L Artykut 22a
Przekazywanie danych rynkowych do dostawcy informacji skonsolidowanych

1. Podmioty przekazujace dane rynkowe przekazuja dostawcy informacji
skonsolidowanych — w odniesieniu do akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF
i obligacji bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu oraz w odniesieniu do
instrumentdow  pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym zdefiniowanych w art. 2 pkt 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ktdre
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podlegaja obowigzkowi rozliczania, 0 ktdrym mowa w art. 4 tego rozporzadzenia —
wszystkie dane rynkowe okreslone w art. 22b ust. 2 niezbedne do dziatalnosci
dostawcy informacji skonsolidowanych. Te dane rynkowe przekazuje si¢
W zharmonizowanym formacie za pomocg wysokiej jakosci protokotu dotyczacego
przekazywania i w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

Kazdy dostawca informacji skonsolidowanych moze swobodnie wybra¢, sposrod
rodzajow polaczen oferowanych przez podmioty przekazujace dane rynkowe innym
uzytkownikom, potaczenie, z ktOrego chce korzysta¢ w celu przekazania tych
danych. Podmioty przekazujace dane rynkowe nie otrzymuja zadnego
wynagrodzenia za zapewnienie tacznosci poza podziatem dochodow z akcji, jak
okreslono w warunkach powotania dostawcy informacji skonsolidowanych
w procesie selekcji, o ktdrym mowa w art. 27da.

Podmioty przekazujace dane rynkowe W zwigzku z transakcjami na instrumentach,
o ktérych mowa w ust. 1, zawieranymi przez firmy inwestycyjne poza systemem
obrotu, przekazuja dostawcy informacji skonsolidowanych dane rynkowe dotyczace
tych transakcji bezposrednio lub za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu
publikujacego.

Podmioty przekazujace dane rynkowe nie otrzymuja zadnego wynagrodzenia za
przekazane dane rynkowe poza podziatem dochodéw, o ktérym mowa w art. 27da
ust. 2 lit. c).

Podmioty przekazujace dane rynkowe przekazuja informacje dotyczace zwolnien
I odroczen, jak okreslono w art. 4, 7, 11, 14, 20 i 21.

Artykut 22b
Jakos¢ danych rynkowych

Do dnia [Urzgd Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajgcq 3 miesigce od daty
wejscia W Zycie niniejszego rozporzgdzenia] r. Komisja powota grupe ekspertow
zainteresowanych stron w celu $wiadczenia ustug doradztwa w zakresie jakosci
i tresci danych rynkowych, wspoélnej interpretacji danych rynkowych oraz jakosci
protokotu dotyczacego przekazywania, 0 ktorym mowa w art. 22a ust. 1. Grupa
ekspertow zainteresowanych stron $wiadczy ustugi doradztwa raz do roku.
Doradztwo to jest podawane do wiadomosci publiczne;.

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 50 w celu
okreslenia jakos$ci itresci danych rynkowych oraz jakosci protokotu dotyczacego
przekazywania.

W szczegbdlnosci w tych aktach delegowanych okresla si¢ wszystkie nastepujace
elementy:

a)  dane rynkowe, ktére podmioty przekazujace dane musza przekaza¢ dostawcy
informacji  skonsolidowanych w celu uzyskania podstawowych danych
rynkowych niezbg¢dnych do prowadzenia dziatalnosci w charakterze dostawcy
informacji skonsolidowanych, w tym tres¢ i format tych danych rynkowych;

b)  zakres podstawowych danych rynkowych, o ktérych mowa wart. 2 ust. 1
pkt 36b, oraz danych regulacyjnych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 36c.

Do celow akapitu pierwszego Komisja uwzglednia doradztwo udzielone przez
ESMA igrupe ekspertow technicznych ustanowiong zgodnie z ust. 2, zmiany na
szczeblu migdzynarodowym oraz standardy uzgodnione na poziomie Unii lub
poziomie globalnym. Komisja zapewnia, aby w przyjetych aktach delegowanych

38

PL



PL

11)

12)

13)

uwzgledniono wymogi sprawozdawcze okreslone w art. 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21
1 279.

Artykut 22¢
Synchronizacja zegarow sluzbowych

Systemy obrotu iich czlonkowie lub uczestnicy, podmioty systematycznie
internalizujace transakcje, zatwierdzone podmioty publikujace i dostawcy informacji
skonsolidowanych synchronizuja swoje zegary stluzbowe do rejestrowania daty
I godziny wszystkich zdarzen podlegajacych sprawozdawczosci.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia wymaganego poziomu doktadnosci synchronizacji zegarow zgodnego
Z normami mi¢dzynarodowymi.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawié date przypadajgcq 6 miesigcy od daty
wejscia W Zycie niniejszego rozporzqdzenia] I.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

art. 23 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

1. Firma inwestycyjna zapewnia, aby realizowany przez nig obrdt akcjami
posiadajacymi miedzynarodowy kod identyfikujacy papier wartosciowy EOG (kod
ISIN), odbywal si¢ na rynku regulowanym, MTF, wramach podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje lub w Systemie obrotu panstwa trzeciego
uznanym za rownowazny zgodnie z art. 25 ust. 4 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE,
stosownie do przypadku, chyba ze:

a) akcje te sg przedmiotem obrotu W SyStemie obrotu panstwa trzeciego
w walucie lokalnej; lub

b) transakcje te przeprowadza si¢ miedzy uprawnionymi kontrahentami, migdzy
profesjonalnymi kontrahentami lub miedzy uprawnionymi i profesjonalnymi
kontrahentami i nie wptywaja one na ustalanie poziomu cen rynkowych na
podstawie czynnikow podazy i popytu.

ESMA publikuje na swojej stronie internetowej wykaz akcji posiadajacych kod ISIN
EOG, ktore podlegaja obowigzkowi obrotu dotyczacemu akcji, i regularnie
aktualizuje ten wykaz.”;

w art. 26 ust. 9 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  dodaje sie lit. j) w brzmieniu:

) termin, w ktorym majg by¢ zglaszane transakcje.”;
b)  po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Opracowujagc te projekty regulacyjnych standardow technicznych,
ESMA bierze pod uwage zmiany na szczeblu migdzynarodowym oraz
standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie globalnym, a takze ich
spojnos¢ z wymogami dotyczacymi zglaszania okre§lonymi W rozporzadzeniu
(UE) 2019/834 i rozporzadzeniu (UE) 2015/2365.”;

w art. 26 dodaje si¢ ust. 11 w brzmieniu:
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14)

15)

,11. Do dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawié date przypadajgcq 2 lata od daty
publikacji niniejszego rozporzgdzenia] r. ESMA przedtozy Komisji sprawozdanie
oceniajgce mozliwos¢ zwiekszenia integracji W zakresie zglaszania transakcji
I usprawnienia przeptywow danych na podstawie art. 26 niniejszego rozporzadzenia,
aby:

a)  ograniczy¢ powiclajgce si¢ lub niespOjne wymogi w zakresie zglaszania
danych dotyczacych transakcji, aw Sszczegolnosci powielajace si¢ lub
niespdjne wymogi okreslone W niniejszym rozporzadzeniu, rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834™ irozporzadzeniu (UE)
2015/2365;

b)  poprawi¢ standaryzacje danych oraz skuteczng wymiane i skuteczne
wykorzystanie danych przekazywanych na podstawie wszelkich unijnych ram
sprawozdawczosci przez dowolny odpowiedni wilasciwy organ, zard6wno
unijny, jak i krajowy.

Przy  przygotowywaniu sprawozdania ESMA  $ciSle  wspolpracuje,
w stosownych przypadkach, z pozostatymi organami Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego i Europejskim Bankiem Centralnym.

“I " Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20
maja 2019 r. zmieniajagce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do
obowigzku rozliczania, zawieszania obowigzku rozliczania, wymogoéw dotyczacych
zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi
bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie sg rozliczane
przez kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoriow transakcji i nadzoru nad nimi,
a takze wymogow dotyczacych repozytoriow transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s.
42).”;

w art. 27 ust. 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  dodaje si¢ lit. ¢) w brzmieniu:

»»C) terminu, w ktdrym maja by¢ zgtaszane dane referencyjne.”;
b)  po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Opracowujac te projekty regulacyjnych standardow technicznych,
ESMA bierze pod uwage zmiany na szczeblu migdzynarodowym oraz
standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie globalnym, a takze
spojnos¢ tych projektow regulacyjnych standardow technicznych z wymogami
dotyczacymi zglaszania okreslonymi W rozporzadzeniu (UE) 2019/834
i rozporzadzeniu (UE) 2015/2365.”;

dodaje sig art. 27da w brzmieniu:
SwArtykut 27da

Procedura wyboru w celu udzielenia zezwolenia jednemu dostawcy informacji

skonsolidowanych dla kazdej klasy aktywow
Do dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawié¢ date przypadajgcq 3 miesigce od daty
wejscia W zycie niniejszego rozporzqdzenia] r. ESMA zorganizuje procedure wyboru
w celu powotania dostawcy informacji skonsolidowanych na pigcioletnia kadencjg.
ESMA organizuje odrebng procedure wyboru Ww odniesieniu do kazdej
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z nastepujacych klas aktywow: akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF, obligacji
i instrumentéw pochodnych (lub odpowiednich podklas instrumentéw pochodnych).

W odniesieniu do kazdej klasy aktywow, o ktdérej mowa w ust. 1, ESMA ocenia
whnioski na podstawie nastepujacych kryteriow:

a)  zdolno$¢ techniczna wnioskodawcoéw do zapewnienia odpornego systemu
publikacji informacji skonsolidowanych w catej Unii;

b)  zdolno$¢ wnioskodawcow do spelnienia wymogoéw  organizacyjnych
okreslonych w art. 27h;

€)  struktura zarzgdzania wnioskodawcow;

d)  szybko$¢, zjaka wnioskodawcy mogg rozpowszechniaé podstawowe dane
rynkowe;

e)  zdolno$¢ wnioskodawcoéw do rozpowszechniania danych dobrej jakosci;

f)  catkowita kwota wydatkow potrzebnych wnioskodawcom do opracowania
systemu publikacji informacji skonsolidowanych oraz biezace koszty
eksploatacji systemu publikacji informacji skonsolidowanych;

g)  wysoko$¢ optat, ktore wnioskodawca zamierza pobiera¢ od poszczegdlnych
rodzajow uzytkownikow podstawowych danych rynkowych;

h)  mozliwo$¢ wykorzystania przez wnioskodawcoéw nowoczesnych technologii
interfejsu do dostarczania podstawowych danych rynkowych oraz na potrzeby
tacznosci;

i)  nos$nik danych, ktory bedzie stosowany przez wnioskodawcow do
przechowywania danych historycznych;

J)  protokoty, ktore bedg stosowane przez wnioskodawcow w celu zapobiegania
I zaradzania przestojom.

W ramach pierwszej procedury wyboru organizowanej w odniesieniu do akcji
zaprasza si¢ jedynie do sktadania ofert dotyczacych systemu publikacji informacji
skonsolidowanych obejmujacego dane posttransakcyjne. Przed kolejnymi
procedurami wyboru ESMA ocenia popyt rynkowy i wptyw na przychody z rynkow
regulowanych oraz na podstawie tej oceny sktada Komisji sprawozdanie na temat
mozliwosci dodania do systemu najlepszych ofert i ofert oraz odpowiadajacych im
wolumendéw. Na podstawie tego sprawozdania oraz doswiadczen zdobytych
W zwigzku z pierwszg procedurg wyboru Komisja jest uprawniona do przyjecia aktu
delegowanego okreslajacego odpowiedni poziom danych przedtransakcyjnych, ktore
nalezy przekazywac¢ dostawcy informacji skonsolidowanych.

Przy wyborze dostawcy informacji skonsolidowanych dla akcji, oprocz kryteriow
okreslonych w ust. 2, uwzglednia si¢ system udziatu w dochodach, a w szczegolnosci
wzOr stosowany w odniesieniu do rynkow regulowanych, ktore sa podmiotami
przekazujacymi dane rynkowe. Rozpatrujac konkurencyjne oferty, ESMA wybiera
dostawce informacji skonsolidowanych dla akcji, ktory oferuje system udziatu
w dochodach zapewniajgcy rynkom regulowanym, W SzCzegdlnoSci mniejszym
rynkom regulowanym, najwyzsza kwote dochodéw, ktéra pozostaje do podziatu po
odliczeniu kosztéw operacyjnych i uzasadnionej marzy. Dochody te sg rozdzielane
zgodnie z art. 27h ust. 1 lit. ¢) oraz w sposéb proporcjonalny do danych rynkowych
przekazanych zgodnie z art. 22a.
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5. ESMA przyjmuje w peini uzasadniong decyzje dotyczacg wyboru podmiotow
prowadzacych system publikacji informacji skonsolidowanych i udzielenia im
zezwolenia w terminie trzech miesiecy od rozpoczgcia procedury wyboru, 0 ktorej
mowa w ust. 2. W takiej uzasadnionej decyzji okresla si¢ warunki, na jakich
dostawcy informacji skonsolidowanych prowadza dziatalno$¢, a w szczegolnosci
wysoko$¢ optat, o ktorych mowa w ust. 2 lit. g), oraz w przypadku akcji — poziom
udziatu, o ktérym mowa wust. 3, w szczegolnosci dla mniejszych rynkow
regulowanych.

6. Wybrani dostawcy informacji skonsolidowanych stale spetniaja  wymogi
organizacyjne okre§lone wart. 27h oraz warunki okreslone w decyzji ESMA
udzielajacej zezwolenia dostawcy informacji skonsolidowanych, o ktérej mowa
w ust. 3. Dostawca informacji skonsolidowanych, ktéry nie jest juz W Stanie spetniac
wspomnianych wymogow i warunkow, w tym wymogow i warunkéw dotyczgcych
zaklocen dzialania systemu i wlaman do systemu, bezzwlocznie informuje 0 tym
ESMA.

7. Cofniecie zezwolenia, 0 ktorym mowa w art. 27e, staje si¢ skuteczne dopiero
w chwili wyboru nowego dostawcy informacji skonsolidowanych i uzyskania przez
niego zezwolenia zgodnie z ust. 1-4.”;

16) art. 27h otrzymuje brzmienie:
SArtykut 27h

Wymogi organizacyjne dotyczace dostawcow informacji skonsolidowanych

1. Zgodnie z warunkami uzyskania zezwolenia, o ktorych mowa w art. 27da,dostawcy
informacji skonsolidowanych:

a) gromadzg wszystkie dane rynkowe przekazywane w postaci wkladow
zwigzanych z klasg aktywow, w odniesieniu do ktorej uzyskali zezwolenie;

b)  pobierajg od uzytkownikéw miesieczne optaty abonamentowe;

c)  w przypadku danych rynkowych dotyczacych akcji przeznaczaja cze¢$é swoich
dochodéw na pokrycie kosztow zwigzanych z obowigzkows sktadkg oraz na
zapewnienie odpowiedniego poziomu udzialu rynkéw regulowanych,
aw szczegolnosci  mniejszych  rynkéw  regulowanych, w dochodach
generowanych przez system publikacji informacji skonsolidowanych, zgodnie
z art. 27da ust. 4;

d)  udostepniaja uzytkownikom skonsolidowane podstawowe dane rynkowe, do
przekazywania ktorych dostawca informacji skonsolidowanych zostal wybrany
zgodnie <z art. 27da, zgodnie zwymogami dotyczacymi jakosci danych
okreslonymi w art. 22b, w formie ciagglego elektronicznego strumienia danych,
na niedyskryminujacych warunkach, w czasie jak najbardziej zblizonym do
czasu rzeczywistego z technicznego punktu widzenia;

e)  zapewniaja, aby publikacja podstawowych danych rynkowych byla zgodna ze
stosownymi zwolnieniami i odroczeniami okre§lonymi w art. 4, 7, 11, 14, 20
121,

f)  zapewniaja, aby skonsolidowane podstawowe dane rynkowe byly latwo
dostepne, nadajace si¢ do odczytu maszynowego | mozliwe do wykorzystania
przez wszystkich uzytkownikoéw, w tym inwestorow detalicznych.

42

PL



17)

PL

Na potrzeby ustalenia udziatu, o ktérym mowa w lit. ¢), dochody dostawcy
informacji skonsolidowanych rozdziela si¢ miedzy rynki regulowane zgodnie ze
wzorem  odzwierciedlajgcym  udziat  plynnosci  objetej  przejrzystoscia
przedtransakcyjna w akcjach wystgpujacych na rynku regulowanym w stosunku do
$redniego dziennego obrotu tymi akcjami w Unii.

Dostawcy informacji skonsolidowanych przyjmuja i publikuja na swojej stronie
internetowe] standardy poziomu $wiadczenia wustug obejmujace wszystkie
nastgpujace elementy:

a)  wykaz podmiotow przekazujacych dane rynkowe, od ktorych otrzymuje sie
dane rynkowe;

b)  sposoby iszybko$¢ dostarczania uzytkownikom skonsolidowanych danych
rynkowych;

c)  srodki wdrozone W celu zapewnienia ciagtosci dziatania przy dostarczaniu
skonsolidowanych danych rynkowych.

Dostawcy informacji  skonsolidowanych posiadajg  solidne  mechanizmy
zabezpieczajace, opracowane po to, by zagwarantowaé bezpieczenstwo $rodkoéw
przesylu danych rynkowych miedzy podmiotami przekazujacymi dane rynkowe
a dostawca informacji skonsolidowanych oraz migdzy dostawcg informacji
skonsolidowanych a uzytkownikami, a takze minimalizowa¢ ryzyko znieksztatcenia
danych i nieupowaznionego dostepu. Dostawcy informacji skonsolidowanych
utrzymuja odpowiednie zasoby oraz posiadaja systemy zapasowe, aby zapewni¢
mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie przez caly czas.

Po uplywie 12 miesigcy pelnej dzialalnosci dostawcy informacji skonsolidowanych
dla akcji ESMA przedstawia Komisji umotywowang opini¢ na temat skutecznosci
i sprawiedliwoéci  poziomu udzialu rynkéw  regulowanych  w dochodach
generowanych przez dostawce informacji skonsolidowanych, jak okre§lono zgodnie
zust. 1 akapit drugi. Komisja moze zwroci¢ si¢ do ESMA o przedstawienie
dodatkowych opinii, jezeli jest to konieczne lub wlasciwe. Komisja jest uprawniona
do przyjecia aktu delegowanego zgodnie z art. 50, aby w stosownych przypadkach
zmieni¢ klucz redystrybucji dochodow.”;

dodaje si¢ art. 27ha w brzmieniu:

SwArtykut 27ha
Obowiazki sprawozdawcze dostawcow informacji skonsolidowanych

Na koniec kazdego kwartatu dostawcy informacji skonsolidowanych publikujg na
swojej stronie internetowej, do ktorej istnieje bezptatny dostep, statystyki dotyczace
wynikow i sprawozdania dotyczace incydentdow zwigzanych z jakoscig danych
I systemami.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia tresci, terminéw, formatu i terminologii obowigzku sprawozdawczego.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawié¢ date przypadajgcq dziewie¢ miesiecy od dnia
wejscia W Zycie niniejszego rozporzqdzenia] I.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéow technicznych,

o0 ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

43

PL



PL

18)

19)

20)

Dostawcy informacji skonsolidowanych prowadza i przechowuja dokumentacje
zwigzang z prowadzong przez siebie dziatalno$cig przez okres nie krotszy niz pigcé
lat. Miejsce przechowywania dokumentacji dotyczacej pierwszych dwoch lat jest
tatwo dostepne, przy czym na wniosek ESMA dostawca informacji
skonsolidowanych niezwtocznie udostgpnia mu t¢ dokumentacje.”;

w art. 28 ust. 1 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,1. Kontrahenci finansowi spetniajagcy warunki okre§lone w art. 4a ust. 1 akapit
drugi rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 oraz kontrahenci niefinansowi spetniajacy
warunki, o ktérych mowa w art. 10 ust. 1 akapit drugi tego rozporzadzenia, zawieraja
transakcje niebedace ani transakcjami wewnatrzgrupowymi okreslonymi w art. 3
tego rozporzadzenia, ani transakcjami objetymi przepisami przejsciowymi
okreslonymi w art. 89 tego rozporzadzenia zinnymi takimi kontrahentami
finansowymi lub innymi takimi kontrahentami niefinansowymi w zakresie
instrumentéw pochodnych nalezacych do klasy tych instrumentow, w stosunku do
ktérej ogloszono obowiazek obrotu zgodnie z procedurg okreslong w art. 32
niniejszego rozporzadzenia i ktore figurujg w rejestrze, o ktérym mowa w art. 34
niniejszego rozporzadzenia, wylacznie:”;

w art. 32 dodaje si¢ ust. 7, 8 1 9 w brzmieniu:

»7. W przypadku gdy ESMA uzna zawieszenie obowigzku rozliczania, 0 Ktorym
mowa W art. 6a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, za istotng zmian¢ W Kryteriach
warunkujacych obowiazek obrotu, 0 ktorej mowa w ust. 5 niniejszego artykutu,
ESMA moze zwréci¢ si¢ do Komisji 0 zawieszenie obowigzku obrotu
ustanowionego w art. 28 ust. 1 i 2 niniejszego rozporzadzenia W odniesieniu do tych
samych klas instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, ktore sa objete wnioskiem 0 zawieszenie obowiazku rozliczania.

8. Whniosek, oktorym mowa wust. 7, nie jest podawany do wiadomosci
publicznej.

9.  Bez zbednej zwloki po otrzymaniu wniosku, 0 ktbrym mowa w ust. 7, ina
podstawie uzasadnienia idowoddéw przedstawionych przez ESMA Komisja
podejmuje jedno z nastepujacych dziatan:

a)  zawiesza — w drodze aktu wykonawczego — obowigzek obrotu w odniesieniu
do klas instrumentoéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, ktore sg objete wnioskiem 0 zawieszenie obowigzku rozliczania;

b)  odrzuca wniosek o zawieszenie.

Do celéw lit. b) Komisja informuje ESMA o przyczynach odrzucenia wniosku
0 zawieszenie. Komisja bezzwlocznie informuje 0 tym odrzuceniu Parlament
Europejski i Rade i przekazuje im uzasadnienie tego odrzucenia przekazane ESMA.
Informacje przekazane Parlamentowi Europejskiemu i Radzie dotyczace odrzucenia
I jego przyczyn nie sg podawane do wiadomosci publiczne;j.”;

dodaje sig¢ art. 32a w brzmieniu:

»Artykut 32a
Autonomiczne zawieszenie obowigzku obrotu

Na wniosek witasciwego organu panstwa czlonkowskiego Komisja moze zawiesic¢
obowigzek obrotu instrumentami pochodnymi w odniesieniu do okreslonych firm
inwestycyjnych  zgodnie z procedura, o ktérej mowa wart. 51, oraz po
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przeprowadzeniu konsultacji z ESMA. Wiasciwy organ wskazuje, dlaczego uwaza,
ze warunki zawieszenia zostaly spelnione. W szczegoélnosci wilasciwy organ
wykazuje, ze firma inwestycyjna podlegajaca jego jurysdykcji:

a) regularnie otrzymuje zapytania 0 kwotowanie dotyczace instrumentow
pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu instrumentami pochodnymi;

b) od kontrahenta spoza EOG, ktory nie jest aktywnym cztonkiem unijnego
systemu obrotu oferujagcego obrét instrumentem pochodnym podlegajacym
obowigzkowi obrotu; oraz

c) regularnic pelni role animatora rynku w odniesieniu do instrumentu
pochodnego podlegajacego obowigzkowi obrotu instrumentami pochodnymi.

Dokonujgc oceny, czy nalezy zawiesi¢ obowigzek obrotu zgodnie z ust. 1, Komisja
bierze pod uwage, czy takie zawieszenie obowigzku obrotu mialoby zakltocajacy
wpltyw na obowiazek rozliczania okreSlony w art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012.

Do aktu wykonawczego, oktorym mowa wust. 1, dotagcza si¢ dowody
przedstawione przez wlasciwy organ wnioskujacy 0 zawieszenie.

Akt wykonawczy, o ktorym mowa w ust. 1, przekazuje si¢ ESMA i publikuje
w prowadzonym przez ESMA rejestrze, o ktorym mowa w art. 34 niniejszego
rozporzadzenia.

Komisja regularnie sprawdza, czy nadal istniejg podstawy do zawieszenia obowigzku
obrotu.”;

w art. 35 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 akapit pierwszy formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

1. Bez uszczerbku dla art. 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 CCP
przyjmuje instrumenty finansowe do rozliczenia w sposéb niedyskryminacyjny
I przejrzysty, wtym w zakresie wymogoéw dotyczacych zabezpieczenia oraz
oplat zwigzanych z dostgpem, bez wzgledu na system obrotu, w ktorym
zawierana jest transakcja.

Wymog okreslony w akapicie pierwszym nie ma zastosowania do gietdowych
instrumentow pochodnych.

W szczeg6lnosci CCP  zapewnia systemowi obrotu prawo do
niedyskryminacyjnego traktowania kontraktow zawieranych w tym systemie
obrotu pod wzgledem:”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. CCP udziela systemowi obrotu pisemnej odpowiedzi w terminie trzech
miesiecy od udzielenia pozwolenia na dostep, pod warunkiem ze odpowiedni
wlasciwy organ udzielil pozwolenia na dostgp zgodnie z ust. 4, albo w terminie
trzech miesigcy od odmowy dostepu. CCP moze odmowi¢ dostgpu wytacznie
na podstawie warunkéw okreslonych w ust. 6 lit. a). W przypadku odmowy
dostgpu CCP przedstawia W swojej odpowiedzi wyczerpujace uzasadnienie
oraz informuje swoj wlasciwy organ na pismie 0 tej decyzji. W przypadku gdy
system obrotu ma siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim niz CCP, dany
CCP przekazuje takie powiadomienie i uzasadnienie rowniez organowi
wiasciwemu dla systemu obrotu. CCP zapewnia dost¢gp W terminie trzech
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miesiecy od udzielenia pozytywnej odpowiedzi na wniosek 0 udzielenie
dostepu.”;

w art. 36 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
a)  ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,,.Bez uszczerbku dla art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 system obrotu na
whniosek zapewnia strumienie danych o transakcjach na niedyskryminacyjnych
I przejrzystych zasadach, wtym w zakresie optat zwigzanych z dostepem,
dowolnemu CCP zatwierdzonemu Ilub uznanemu na podstawie tego
rozporzadzenia, ktory zamierza rozliczaé transakcje W instrumentach
finansowych zawierane w tym systemie obrotu. Wymogu tego nie stosuje si¢
do:

a)  instrumentéw pochodnych, ktére juz podlegaja obowigzkom w zakresie
dost¢pu na podstawie art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

b)  gieldowych instrumentow pochodnych.”;
b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. System obrotu udziela CCP pisemnej odpowiedzi w terminie trzech
miesiecy, udzielajac pozwolenia na dostgp, pod warunkiem ze odpowiedni
wlasciwy organ udzielit pozwolenia na dostep zgodnie zust. 4, albo
odmawiajac dostgpu. System obrotu moze odmoéwi¢ dostepu wytacznie na
podstawie warunkow okre§lonych wust. 6 lit.a). W przypadku odmowy
dostgpu system obrotu przedstawia w swojej pisemnej odpowiedzi
wyczerpujace uzasadnienie i przekazuje te pisemng odpowiedZz swojemu
wilasciwemu organowi. W przypadku gdy CCP ma siedzibe w innym panstwie
cztonkowskim niz system obrotu, dany system obrotu przekazuje t¢ pisemng
odpowiedzZ rowniez organowi wlasciwemu dla CCP. System obrotu zapewnia
dostep W terminie trzech miesigcy od udzielenia pozytywnej odpowiedzi na
whniosek o udzielenie dostepu.”;

C)  uchyla sie ust. 5;
art. 38 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. System obrotu majacy siedzib¢ W panstwie trzecim moze zlozy¢ wniosek
0 uzyskanie dostgpu do CCP majacego siedzibe w Unii wylacznie wtedy, gdy
Komisja przyjmie decyzje zgodnie z art. 28 ust. 4 w odniesieniu do tego panstwa
trzeciego.

CCP majacy siedzibg W panstwie trzecim moze ztozy¢ wniosek 0 uzyskanie dostepu
do systemu obrotu w Unii, pod warunkiem ze dany CCP zostal uznany na mocy
art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

CCP isystemy obrotu majace siedzibe w panstwach trzecich moga uzyskac
wylgcznie zezwolenie na korzystanie z praw dost¢pu okreslonych w art. 35 i 36
w odniesieniu do instrumentdw finansowych objetych tymi artykulami, pod
warunkiem ze Komisja przyjmie decyzje zgodnie z ust. 3 niniejszego artykutlu
stanowigcg, ze ramy prawne inadzorcze danego panstwa trzeciego uznano za
zapewniajgce skuteczny rOwnowazny system pozwalajagcy CCP i systemom obrotu
zatwierdzonym na podstawie przepisow innych panstw na dostgp do CCP
I SystemoOw obrotu majacych siedzib¢ w tym panstwie trzecim.”;

w art. 38g ust. 1 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:
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,Jezeli ESMA stwierdzi, ze osoba wymieniona W art. 38b ust. 1 lit. a) nie wywigzata
si¢ Z dowolnego ze zobowigzan okreslonych w art. 22a, art. 22b lub tytule 1Va,
podejmuje co najmniej jedno z ponizszych dziatan:”;

w art. 38h ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Jezeli zgodnie z art. 38k ust. 5 ESMA stwierdzi, ze osoba wymieniona W art. 38b
ust. 1 lit. a) wsposob zamierzony lub w wyniku zaniedbania nie wywigzata si¢
z dowolnego ze zobowigzan okreslonych wart. 22a, art. 22b lub tytule I1Va,
podejmuje decyzj¢ 0 nalozeniu grzywny zgodnie z ust. 2 niniejszego artykutu.”;

dodaje sig¢ art. 39a w brzmieniu:
SArtykut 39a

Zakaz otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecen klientow do realizacji

Firmy inwestycyjne dziatajace w imieniu klientow nie otrzymuja zadnych optat,
prowizji ani korzys$ci niepieni¢znych od strony trzeciej za przekazywanie takiej
stronie trzeciej zlecen klienta w celu ich realizacji.”;

w art. 50 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktorych mowa
W nastepujacych przepisach, powierza si¢ na czas nieokre§lony od dnia 2 lipca
2014 r.: art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2 i 3, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3,
art. 19 ust. 2 13 oraz art. 22b ust. 2, art. 27 ust. 4, art. 27da ust. 3, art. 279
ust. 7, art. 27h ust. 4, art. 31 ust. 4, art. 38k ust. 10, art. 38n ust. 3, art. 40 ust. 8,
art. 41 ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 i art. 52 ust. 10.”;

b)  ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

Przekazanie uprawnien, 0 ktdrym mowa w nastepujgcych przepisach, moze
zosta¢ w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez
Rade: art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2 i 3, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3,
art. 19 ust. 2 i3 oraz art. 22b ust. 2, art. 27 ust. 4, art. 27da ust. 3, art. 27¢
ust. 7, art. 27h ust. 4, art. 31 ust. 4, art. 38k ust. 10, art. 38n ust. 3, art. 40 ust. 8,
art. 41 ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 i art. 52 ust. 10.”;

c)  ust. 5 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,»Akt delegowany przyjety na podstawie art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2 i 3, art. 13
ust. 2, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 2 i 3 oraz art. 22b ust. 2, art. 27
ust. 4, art. 27da ust. 3, art. 27g ust. 7, art. 27h ust. 4, art. 31 ust. 4, art. 38k
ust. 10, art. 38n ust. 3, art. 40 ust. 8, art. 41 ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10
i art. 52 ust. 10 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski,
ani Rada nie wyrazily sprzeciwu W terminie trzech miesiecy od przekazania
tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed uptywem tego
terminu, zarébwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaty Komisje,
Ze nie wniosg sprzeciwu.”;

w art. 52 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 11 12 otrzymuja brzmienie:

»11.  Po uptywie trzech lat od wydania pierwszego zezwolenia na
prowadzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych Komisja, po
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przeprowadzeniu  konsultacji z ESMA, przedklada Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie obejmujace nastgpujace kwestie:

a) Kklasy aktywow objete systemem publikacji informacji
skonsolidowanych;

b)  terminowos¢ i jako$¢ realizacji konsolidacji danych rynkowych;

c) rola konsolidacji danych rynkowych w zmniejszaniu brakow we
wdrazaniu;

d) liczba  subskrybentow  skonsolidowanych  danych  rynkowych
w poszczegoélnych klasach aktywow;

e) wplyw konsolidacji danych rynkowych na zaradzenie asymetrii
informacji migdzy r6znymi uczestnikami rynku kapitalowego;

f)  stosowno$¢ i funkcjonowanie systemu udzialu w zakresie przekazywania
danych rynkowych;

g)  wplyw skonsolidowanych danych rynkowych na inwestycje w MSP;

h)  mozliwos¢, ze system publikacji informacji skonsolidowanych ulatwia
identyfikacj¢ instrumentéw finansowych, ktore wykazuja cechy zgodne
zrozporzadzeniem [Urzqd  Publikacji: prosze wstawi¢  numer
rozporzgdzenia W sprawie europejskich obligacji ekologicznych].

12. Jezeli do dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawié¢ date przypadajgcq 1
rok od dnia wejscia W Zycie niniejszego rozporzqdzenia] r. W wyniku procedury
wyboru zorganizowanej przez ESMA, o ktérej mowa w art. 27da, nie zostanie
utworzony system publikacji informacji skonsolidowanych, Komisja dokonuje
przegladu ram i moze dotaczy¢ do tego przegladu, w stosownych przypadkach
i po konsultacji z ESMA, wniosek ustawodawczy okreslajacy sposob, w jaki
ESMA powinien zapewni¢ system publikacji informacji skonsolidowanych.”;

b)  uchyla si¢ ust. 14;
29) w art. 54 uchyla si¢ ust. 2.

Artykut 2
Wejscie W Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej 1 jest stosowane od tego dnia.

48



PL

Niniejsze rozporzadzenic wigze W caloSci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] T.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
ODPIS UWIERZYTELNIONY

Wimienin Sekretarza Generalnego

Martine DEPREZ
Dyrektor
Proces Decyzyjny i Kolegialnosé
KOMISJA EUROPEJSKA
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