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ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2019/442
z dnia 12 grudnia 2018 r.

w sprawie zmiany i sprostowania rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/587 w celu okreslenia
wymogu, zgodnie z ktérym ceny majg odzwierciedlaé istniejagce warunki rynkowe, oraz w celu
zaktualizowania i skorygowania niektérych przepiséw

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac 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 ('), w szczeg6lnosci jego art. 4
ust. 6, art. 14 ust. 7, art. 22 ust. 4 i art. 23 ust. 3,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) W rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017587 (%) ustanowiono wymogi w zakresie przejrzystosci dla
systeméw obrotu i podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje w odniesieniu do akcji, kwitow
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych.
W szczegblnosci w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/587 okreslono, ze ceny kwotowane przez podmioty
systematycznie internalizujace transakcje maja odzwierciedla istniejgce warunki rynkowe, jak przewidziano
w art. 14 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, w przypadku gdy ceny te sg zblizone — w momencie
publikacji — do kwotowan o réwnorzednej wielkosci dla tego samego instrumentu finansowego na najodpowied-
niejszym rynku w sensie plynnosci. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga zatem dokonywa¢
kwotowan, ktére nie podlegaja wymogowi stosowania minimalnego kroku notowania (,minimalna wielkos¢
zmiany ceny”), a do ktdrego stosowaé si¢ muszg systemy obrotu.

(2)  Zdolnoé¢ podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje do oferowania kwotowan z krokami notowania
mniejszymi niz te, ktdre mogg stosowac systemy obrotu, moze skutkowaé dostepnoscig nieznacznie lepszych cen
dla inwestoréw. Kwotowania te zaburzaja jednak ogdlng jako§¢ dostepnej plynnosci, wydajny proces wyceny
i ustalania cen instrumentéw finansowych oraz réwne warunki dzialania systeméw obrotu i podmiotéw systema-
tycznie internalizujacych transakcje. Ma to szczegdlne znaczenie dla akeji i kwitéw depozytowych, w stosunku do
ktorych obowiazuje szerszy zakres minimalnych wielkosci zmiany ceny niz ma to miejsce w przypadku innych
instrumentéw finansowych.

(3)  Aby zapewniC skuteczne ksztaltowanie si¢ cen, ogélna jakos$¢ dostepnej plynnosci oraz wydajng wycene akcji
i kwitéw depozytowych, nalezy uznaé, ze ceny kwotowane przez podmioty systematycznie internalizujace
transakcje w odniesieniu do tych instrumentéw odzwierciedlaja istniejace warunki rynkowe tylko wowczas, gdy
ceny te podawane s3 z zastrzezeniem minimalnych krokéw notowart odpowiadajacych minimalnym wielkosciom
zmiany ceny, ktore obowigzuja w stosunku do cen publikowanych przez systemy obrotu.

(4)  Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1033 () usunigto transakcje finansowane
z uzyciem papieréw wartoSciowych z zakresu przepiséw dotyczacych przejrzysto$ci majacych zastosowanie do
systemOw obrotu i podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakcje. Nalezy zatem usung odniesienia do
transakgji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych z rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/587.

(5)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/587.

(') Dz.U.L173212.6.2014,s. 84.

(*) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/587 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogéw w zakresie przejrzystoéci dla systeméw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do akeji, kwitow
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz dotyczacych
obowigzku realizowania transakcji na okreslonych akcjach w systemie obrotu lub za posrednictwem podmiotu systematycznie internali-
zujacego transakcje (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, 5. 387).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1033 z dnia 23 czerwca 2016 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz
rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (Dz.U.L 175 z 30.6.2016, s. 1).

—
-
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(6)  Szereg przepisow rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/587 odbiega od projektu regulacyjnych standardéw
technicznych stanowigcego podstawe tego rozporzadzenia (*). Rozbieznosci te nalezy usungé, o ile stanowig one
bledy, ktére wplywaja na tres¢ tych przepiséw.

(7)  Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przekazany Komisji
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA).

(8)  Zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (*) ESMA przeprowadzit
otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktéry stanowi podstawe
niniejszego rozporzadzenia, dokonal analizy potencjalnych powigzanych kosztéw i korzysci oraz zwrécit sig
o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i Papieréw Wartosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/587

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/587 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 2 uchyla si¢ lit. h);
2) w art. 6 uchyla si¢ lit. h);
3) art. 10 otrzymuje brzmienie:
JArtykut 10
Ceny odzwierciedlajgce istniejgce warunki rynkowe
(Art. 14 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)
Ceny publikowane przez podmiot systematycznie internalizujacy transakcje uznaje si¢ za odzwierciedlajace istniejace
warunki rynkowe, w przypadku gdy sa one zblizone — w momencie publikacji — do kwotowart o réwnorzednej

wielkosci dla tego samego instrumentu finansowego na najodpowiedniejszym rynku w sensie ptynnosci, okreslonym
zgodnie z art. 4, dla tego instrumentu finansowego.

Ceny publikowane przez podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje w odniesieniu do akcji i kwitow
depozytowych uznaje si¢ za odzwierciedlajgce istniejace warunki rynkowe jednak tylko wowczas, gdy ceny te
spelniaja wymogi okreslone w akapicie pierwszym niniejszego artykulu i s3 zgodne z minimalnymi krokami
notowan odpowiadajagcymi minimalnym wielkoSciom zmiany ceny okreSlonym w art. 2 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/588 (¥).

(*) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/588 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w  zakresie
minimalnej wielkosci zmiany ceny dla akcji, kwitéw depozytowych i funduszy inwestycyjnych typu ETF
(Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 411).".

Artykut 2
Sprostowania rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/587

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/587 wprowadza si¢ nastgpujace sprostowania:
1) art. 2 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) transakcja stanowi czg$¢ transakeji portfelowej, ktéra obejmuje co najmniej pieé roznych akeji;”;
2) art. 3 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Wymogi w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w ust. 1, stosuje si¢ rowniez do kazdej »wykonywalnej
deklaraq1 zainteresowania« w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 33 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i zgodnie z art. 3
tego rozporzgdzenia.”;

(*) Sprawozdanie koficowe Draft Regulatory and Implementing Technical Standards MiFID II/MiFIR (Projekt regulacyjnych i wykonawczych
standardow technicznych MiFID II/MiFIR) z dnia 28 wrzesnia 2015 r. (ESMA[2015/1464).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77[WE (Dz.U.L 3312 15.12.2010, s. 84)



L77/58 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 20.3.2019

3) art. 11 ust. 4 i 5 otrzymujg brzmienie:

»4.  Zanim akcja, kwit depozytowy, fundusz inwestycyjny typu ETF, certyfikat lub inny podobny instrument
finansowy po raz pierwszy bedzie przedmiotem obrotu w systemie obrotu w Unii, wlasciwy organ szacuje $rednia
warto$¢ transakcji na tym instrumencie finansowym, uwzgledniajac dotychczasowa historie transakcji na tym
instrumencie finansowym oraz na innych instrumentach finansowych, ktére uznaje si¢ za posiadajace podobne
cechy, i zapewnia publikacje tych szacunkdéw.

5. Szacunkowa $rednig warto$¢ transakcji, o ktérej mowa w ust. 4, stosuje si¢ do okreSlenia standardowej
wielkosci rynkowej dla akcji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego
podobnego instrumentu finansowego w sze$ciotygodniowym okresie nastgpujacym po dniu, w ktérym akcje, kwit
depozytowy, fundusz inwestycyjny typu ETF, certyfikat lub inny podobny instrument finansowy po raz pierwszy
dopuszczono do obrotu lub byly one po raz pierwszy przedmiotem obrotu w systemie obrotu.”;

4) art. 17 ust. 2 otrzymuje brzmienie:
,2.  Wlasciwe organy, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne, w tym firmy inwestycyjne prowadzace system

obrotu, stosujg informacje opublikowane zgodnie z ust. 1 od dnia 1 kwietnia roku, w ktérym informacje te
opublikowano.”.

Artykut 3
Wejicie w Zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wiaze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 12 grudnia 2018 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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