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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 22 marca 2012 r.

w sprawie: (i) projektu dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych uchylajacej
dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady; (ii) projektu rozporzadzenia w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgcego rozporzadzenie (EMIR) w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
partneréw centralnych i repozytoriéw transakcji; (iii) projektu dyrektywy w sprawie sankgji
karnych za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku oraz (iv) projektu
rozporzadzenia w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku)

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 25 listopada 2011 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal trzy wnioski Rady Unii Europejskiej
o wydanie opinii w sprawie: (i) projektu (!) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych uchylajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (zwanego
dalej ,projektem MIFID”); (i) projektu (?) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacego rozporzgdzenie (EMIR) (}) w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozyto-
riéw transakgji (zwanego dalej ,projektem MIFIR"); (iii) projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (%)
(zwanego dalej ,projektem MAR”). W dniu 30 listopada 2011 r. EBC otrzymal wniosek Rady o wydanie
opinii w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za
wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku (°) (zwanego dalej ,projektem MAD?”).

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii w sprawie projektow dyrektyw i rozporzadzen wynika z art. 127 ust. 4
oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Projekty dyrektyw i rozporzadzen
zawierajg postanowienia istotne dla integracji i integralnosci europejskich rynkéw finansowych oraz dla
zaufania publicznego wobec papieréw warto$ciowych i instrumentéw pochodnych, majace wplyw na
przyczynianie si¢ przez Europejski System Bankéw Centralnych do nalezytego wykonywania przez wiasciwe
organy polityk w odniesieniu do nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci
systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu oraz wspieranie sprawnego funkcjonowania
systeméw platniczych. Z uwagi na postulaty efektywnosci i przejrzystosci EBC zdecydowal si¢ przyjaé
jedna opini¢ w odniesieniu do wszystkich czterech powyzej okreslonych projektow aktéw prawnych.
Rada Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europej-
skiego Banku Centralnego.

() COM(2011) 656 wersja ostateczna.

(%) COM(2011) 652 wersja ostateczna.

() Zob. projekt rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriow transakcji, wrzesien 2010 r., COM(2010) 484 wersja ostateczna.

(*) COM(2011) 651 wersja ostateczna.

(°) COM(2011) 654 wersja ostateczna.
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Uwagi ogdlne

1.

1.1.

1.2.

2.2.

Cele i struktura projektow dyrektyw i rozporzgdzeri

W dniu 20 pazdziernika 2011 r. Komisja przyjela cztery powyzej okreslone projekty, ktére maja
zastapi¢ dyrektywy 2004/39/WE (°) i 2003/6/WE (), w celu zapewnienia efektywnosci, integralnosci,
odpornosci i przejrzystosci rynkéw finansowych. W szczegdlnosci projekt MiFID stanowi przeksztal-
cenie dyrektywy 2004/39/WE w odniesieniu do dostepu do dzialalnosci firm inwestycyjnych, rynkéw
regulowanych i dostawcéw ustug w zakresie danych, ich fadu korporacyjnego i ram nadzoru nad
nimi, prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej oraz firm majacych siedzibe w parnstwach trzecich,
$wiadczacych ustugi inwestycyjne za posrednictwem oddziatu. Projekt MiFIR dodatkowo wzmacnia
dyrektywe 2004/39/WE i wprowadza nowe zasady dotyczace oglaszania danych handlowych, zgla-
szania transakcji, obowiazkowego obrotu instrumentami pochodnymi w systemach zorganizowanych,
niedyskryminacyjnego dostepu do systeméw rozliczeri, interwencji produktowej, zarzadzania pozy-
cjami w instrumentach pochodnych i $wiadczenia ustug przez firmy z pafstw trzecich nieposiadajace
oddzialu. Projekt MAR uchyla i zastepuje dyrektywe 2003/6/WE. Projekt MAD, oparty na art. 83
ust. 2 Traktatu, zobowigzuje panstwa czlonkowskie do wprowadzenia minimalnych sankcji karnych
za najpowazniejsze formy naduzy¢ na rynku.

EBC zdecydowanie popiera proponowane $rodki majace na celu poprawe regulacji rynkéw instru-
mentéw finansowych, stanowigce wazny krok w kierunku wzmocnienia ochrony inwestoréw i stwo-
rzenia lepiej dzialajacego i bezpieczniejszego systemu finansowego w Unii Europejskiej.

Jednolita europejska ksigga zasad w sektorze finansowym i kompetencje opiniodawcze EBC

Proponowane rozwigzania zwigkszg pewnos$¢ prawng poprzez ograniczenie opcji i swobody dzialania
panstw czlonkowskich i ograniczg ryzyko zaklocen rynku i arbitrazu regulacyjnego. W szczegélnosci
korzystne jest zwigkszenie harmonizacji przez dwa bezposrednio stosowane rozporzadzenia i dyrek-
tywe w sprawie sankgji karnych, gdyz zapewnia ono réwne warunki konkurencji i poréwnywalne
minimalne zasady dotyczace administracyjnych srodkéw, sankgji i grzywien, a takze sankcji karnych.

EBC zdecydowanie popiera stworzenie jednolitej europejskiej ksiegi zasad majacej zastosowanie do
wszystkich instytucji finansowych (), jako ze wspiera ona sprawne funkcjonowanie wspdlnego rynku
w ramach Unii i ulatwia poglebiona integracje finansowa w Europie (°). Ponadto, jak wskazano
w poprzednich opiniach (1%), EBC zaleca, aby zwyklej procedurze ustawodawczej podlegaly tylko
zasady ramowe odzwierciedlajace podstawowe wybory strategiczne i kwestie o zasadniczym
znaczeniu oraz aby zasady techniczne zostaly przyjete jako akty delegowane lub wykonawcze

(%) Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).

(’) Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania

poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16).

(®) Zob. pkt 20 konkluzji Rady Europejskiej z dnia 18 i 19 czerwca 2009 r.
(°) Zob. np. pkt 3 opinii EBC CON/2011/42 z dnia 4 maja 2011 r. w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu

(10

Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE w zakresie uprawnien Europejskiego
Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papierow Warto$ciowych (Dz.U. C 159 z 28.5.2011, s. 10). Opinie EBC s3 publikowane na stronie inter-
netowej EBC pod adresem: http://www.ecb.europa.eu

Zob. np. pkt 2 opinii EBC CON/2009/17 z dnia 5 marca 2009 r., wydanej na wniosek Rady Unii Europejskiej
w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE
w odniesieniu do bankéw powigzanych z centralnymi instytucjami, niektérych pozycji funduszy whasnych, duzych
ekspozycji, uzgodnien w zakresie nadzoru i zarzadzania kryzysowego (Dz.U. C 93 z 22.4.2009, s. 3).
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2.3.

3.2
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zgodnie z art. 290 i 291 Traktatu, w odpowiednich przypadkach poprzez uprzednie opracowanie
projektéw regulacyjnych i standardéw wykonawczych przez Europejskie Urzedy Nadzoru ('). W tym
wzgledzie, majac na uwadze znaczenie aktéw delegowanych i wykonawczych jako waznego skfadnika
jednolitej europejskiej ksiegi zasad, EBC oczekuje, ze w stosownych przypadkach bedzie proszony
o wydanie w odpowiednim czasie opinii w sprawie takich projektéw unijnych aktéw prawnych (12).

Ponadto EBC zaleca zapewnienie mig¢dzysektorowej spéjnosci unijnych przepiséw w zakresie ustug
finansowych.

Uprawnienia wlasciwych organdéw, rola EUNGIPW i organéw makroostroznosciowych

EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze proponowane rozwigzania wzmacniaja i dostosowuja upraw-
nienia organdéw nadzorujgcych firmy inwestycyjne i rynki instrumentéw finansowych, a takze ich
uprawnienia $ledcze ('3), szczegdlny nacisk kladac na wspolprace transgraniczng (#). Dla uporzadko-
wanego funkcjonowania rynkéw instrumentéw finansowych kluczowe znaczenie ma zbudowanie
sieci odpowiednio wyposazonych i posiadajgcych wiasciwe uprawnienia organéw nadzorczych, maja-
cych mozliwo$¢ reagowania na niepozadane tendencje, dzialania lub zagrozenia na rynkach. W tym
wzgledzie EBC popiera silna role EUNGIPW w proponowanych aktach prawnych, w szczeg6lnosci
w odniesieniu do jego funkcji ulatwiania i koordynacji oraz tworzenia standardow technicznych.
Ponadto obowiazek wspdlpracy ze strony wilasciwych organéw krajowych i zapewnienia EUNGiPW
koniecznych informacji ulatwi spdjne stosowanie proponowanych rozwigzan i réwne warunki konku-
rencji w Unii. W tym wzgledzie, jak wskazano w poprzednich opiniach (**), EBC sugeruje dalsze
usprawnienie wspélpracy i wymiany informacji w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finanso-
wego oraz pomiedzy organami nadzoru a bankami centralnymi nalezacymi do ESBC, w tym EBC,
w zakresie, w jakim informacje te maja znaczenie dla wykonywania ich odpowiednich zadan (*°).

Konieczna jest réwniez, jak zostalo to przewidziane w proponowanych rozwiazaniach, wspélpraca
wiasciwych organéw z innymi organami w tym samym panstwie czlonkowskim (17). Ponadto w celu
wlasciwego uwzglednienia perspektywy makroostroznosciowej ECB zaleca stworzenie i umacnianie
odpowiednich procedur wspélpracy z organami makroostroznosciowymi dla dokonywania oceny

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie

ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12), rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48) oraz
rozporzgdzenie 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 Wartosciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
Rozporzadzenia te wprowadzaja procedure opracowywania przez Europejskie Urzedy Nadzoru projektow technicz-
nych standardéow regulacyjnych i wykonawczych przed ich zatwierdzeniem przez Komisje w formie aktow delego-
wanych i aktéw wykonawczych.

Zob. np. pkt 1.3 opinii EBC CON/2010/23 z dnia 18 marca 2010 r. w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 1998/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE,
2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE oraz 2009/65/WE w odniesieniu do kompe-
tencji Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego, Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (Dz.U. C 87
z 1.4.2010, s. 1), pkt 4 opinii CON/2011/42, pkt 8 opinii CON/2011/44 z dnia 19 maja 2011 r. w sprawie
projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych
i regionalnych w Unii Europejskiej (Dz.U. C 203 z 9.7.2011, s. 3) oraz w niedawnym okresie pkt 4 opinii
CON/2012/5 z dnia 25 stycznia 2012 r. w sprawie projektu dyrektywy w sprawie warunkéw podejmowania
i prowadzenia dziatalnoci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi oraz projektu rozporzadzenia w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych (Dz.U. C 105 z 11.4.2012, s. 1).

(%) Artykuly 70 i 71 projektu MiFID i art. 17 projektu MAR.
(%) Artykuly 83 i 84 projektu MiFID i art. 19 projektu MAR.
(%) Zob. np. pkt 13 do 15 opinii CON/2009/17, pkt 4-6 opinii CON/2010/5, pkt 2.2 opinii CON/2010/23, pkt 5 opinii

CON/2011/42 oraz w niedawnym okresie pkt 11.1 opinii CON/2012/5.

('%) Zob. zmiang¢ nr 11 w zalaczniku do niniejszej opinii.
(1) Zob. art. 70 projektu MiFID i art. 17 projektu MAR.
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zagrozen stabilnosci systemu finansowego (18). Moze to oznaczaé wspdlprace pomiedzy wlasciwymi
organami i krajowymi organami makroostrozno$ciowymi ('°) lub, w innych przypadkach, wspdlprace
EUNGIiPW z Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) (%°). W tym wzgledzie mogloby by¢
wlasciwe okreSlenie takiej wspolpracy podczas dokonywania przegladu rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010 (*).

3.3. Propozycja wzmocnienia systemu sankcji administracyjnych poprzez zapewnienie wilasciwym
organom minimalnych pozioméw $rodkéw administracyjnych, sankcji i grzywien, stanowi odpo-
wiedni sposéb zapewnienia wspdlnych standardéw w calej Unii, przy jednoczesnym pozostawieniu
swobodzie decyzyjnej prawodawcéw krajowych wyposazenia wilasciwych organéw w dodatkowe
uprawnienia do nakladania sankgji, a w szczegdlnosci ustanowienia administracyjnych sankeji finan-
sowych w wigkszej wysokosci (22). Ponadto w celu zapewnienia przejrzystosci i spojnosci sankcji
administracyjnych przyjetych w calej Unii panstwa czlonkowskie powinny powiadamiaé Komisj¢
i EUNGIPW o stosowanych krajowych zasadach i ich pézniejszych zmianach (23).

Uwagi szczegélowe
A. Przeglgd dyrektywy 2004/39/WE
4. Zmiany struktury rynkéw

EBC popiera wnioski Komisji majace na celu dostosowanie ram struktury rynku w $wietle innowacji
w dziedzinie finanséw oraz obecnego postepu technicznego, a w szczeg6lnosei dotyczy to wprowa-
dzenia w projektowanych regulacjach nowych platform obrotu, tj. zorganizowanych platform obrotu
(OTE), co poszerzy zakres unijnych ram regulacyjnych. EBC zwraca uwage, ze projekty MiFID i MiFIR
powinny zapewni¢ réwne warunki konkurencji dla wszystkich regulowanych systeméw obrotu,
poddajac je takim samym wymogom organizacyjnym i zasadom przejrzystosci, przy ich odpo-
wiednim zréznicowaniu, co pozwoli unikngé zachety do arbitrazu regulacyjnego.

5. Wymogi w zakresie przejrzystosci i konsolidacja danych

5.1 EBC popiera planowane poszerzenie zakresu wymogdéw dotyczacych przejrzystosci przed- i potran-
sakcyjnej poza instrumenty udzialowe, tak aby obejmowaly one obligacje, produkty strukturyzowane
oraz instrumenty pochodne dopuszczone do obrotu lub bedace przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, na wielostronnych platformach obrotu (MTF) lub na OTF, a takze instrumenty
pochodne zakwalifikowane do centralnego rozliczania, gdyz ulatwi to ksztaltowanie cen i pozytywnie
wplynie na proces oceny takich instrumentéw.

5.2 Projekty MiFID (*4) i MiFIR (*°) wprowadzaja przepisy majace na celu poprawe konsolidacji danych na
potrzeby informacji w zakresie przejrzystosci. Zgodnie z tymi przepisami dostawcy informacji skon-
solidowanych (CTP) gromadza informacje pochodzace od systemdéw obrotu, a dla transakgji realizo-
wanych poza systemami obrotu od firm inwestycyjnych za posrednictwem zatwierdzonych
podmiotéw publikujacych. Zdaniem Komisji proponowane przepisy okreslaja warunki dla zaistnienia
dostawcéw  informacji skonsolidowanych (?°). Pomimo mozliwosci rozwoju takich komercyjnych
rozwigzaf, EBC jest zdania, ze wlaSciwa przejrzystos¢ moze zostaé prawidlowo zapewniona
wylacznie poprzez ustanowienie jednego dostawcy informacji skonsolidowanych. W tym wzgledzie
EBC zwraca uwage, ze Komisja bedzie przedstawiala sprawozdanie z funkcjonowania w praktyce
systeméw publikowania informacji skonsolidowanych, a jesli uzna to za stosowne, przedstawi

('8) Zob. np. art. 31, 32 i 35 projektu MiFIR, zgodnie z ktérymi uprawnienia wlasciwych organéw oraz EUNGIPW

w zakresie interwencji produktowej umozliwiaja im przeciwdzialanie zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania
rynkéw finansowych lub stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu.

(1%) Zob. np. art. 70 projektu MiFID i zmiang nr 11 w zalgczniku do niniejszej opinii.

(*°) Zob. np. art. 31, 33 i 34 projektu MiFIR okreslajace warunki uprawnien EUNGIPW w zakresie interwencji oraz jego
roli w zakresie koordynacji i ulatwiania.

(*') Artykul 81 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(*?) Zob. art. 26 projektu MAR.

(*%) Przepis taki znajduje si¢ juz w art. 24 projektu MAR. Podobne zobowigzanie powinno zostaé wprowadzone do
projektu MiFID.

(*) Zob. art. 61 do 68 projektu MiFID.

(*%) Zob. art. 11 do 12 projektu MiFIR.

(%%) Zob. motyw 78 i pkt 3.4.12 uzasadnienia projektu MiFID.
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wniosek ustawodawczy dotyczacy powolania jednego podmiotu prowadzacego system publikacji
skonsolidowanych informacji potransakcyjnych (¥). Jednakze EBC jest zdania, ze do§wiadczenie zgro-
madzone od czasu transpozycji dyrektywy 2004/39/WE wskazuje na niedoskonato$é¢ rynku konso-
lidacji danych, ktéra uzasadnialaby przedstawienie wnioskéw ustawodawczych juz na obecnym etapie
w celu odniesienia si¢ do tych probleméw.

6.  Zglaszanie transakgji

W odniesieniu do zglaszania transakcji EBC popiera propozycje wlaczenia informacji dotyczacych
klienta, w imieniu ktérego firma inwestycyjna zrealizowala dana transakcje i podkresla znaczenie
wprowadzenia odniesienia do korzystania z niepowtarzalnych oznaczen identyfikujacych dla firm
inwestycyjnych iflub klientéw transakeji. EBC zwraca takze uwage, ze firmy inwestycyjne realizujace
transakcje na instrumentach finansowych na wilasny rachunek lub w imieniu klienta zglaszaja szcze-
g6ly tych transakcji wlasciwym organom krajowym, a takze przechowuja dane w sposéb dostepny
dla organéw nadzoru przez przynajmniej pigc lat. Biorgc pod uwage, ze informacje te beda wykorzy-
stywane przez wlasciwe organy takze w celu monitorowania naduzy¢ i manipulacji na rynku, EBC
akcentuje znaczenie zapewnienia, aby zglaszane informacje o transakcjach mogly by¢ tatwo dostgpne
w jednolitym systemie na poziomie europejskim, wskazanym przez EUNGiPW w mozliwie najkrot-
szym terminie, a nie dopiero po dokonaniu ewentualnego przegladu MiFIR po uplywie dwéch lat od
jego wejscia w Zycie (%8).

7. Wylgczenia od obowigzku podawania informaji i zglaszania dotyczgce bankéw centralnych

7.1. Powyzsze ramy regulujace przejrzysto$¢ i obowiazek zglaszania nie ustanawiaja wyjatkéw w odnie-
sieniu do transakcji, w kt6rych kontrahentem jest bank nalezacy do Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (¥°).

7.2. W tym wzgledzie EBC zwraca uwage, Ze podczas gdy ujawnianie informacji dotyczacych transakeji
dokonywanych przez banki centralne w ramach ich statutowych celéw i zadaf nie prowadzitoby do
osiagniecia wigkszej przejrzystosci rynku, to skuteczno$¢ takich operacji, zwlaszcza w dziedzinie
polityki pieni¢znej czy operacji walutowych, a zatem wykonywanie przez banki centralne tych zadan,
ktére opiera si¢ na terminowosci i poufnosci — mogloby zostaé powaznie naruszone poprzez poda-
wanie informacji o takich transakcjach, czy to w czasie rzeczywistym, czy z op6Znieniem. Ponadto
przejrzysto$¢ pewnych rodzajéw transakeji i wielko$¢ tych transakeji umozliwilyby w niektorych
przypadkach uczestnikom rynku niemal natychmiastowa identyfikacje transakcji bankéw centralnych
nalezacych do ESBC, nawet gdyby ich nazwy nie byly podawane. Wobec powyzszego EBC zdecydo-
wanie zaleca wylaczenie transakeji bankéw centralnych nalezacych do ESBC od wymogéw w zakresie
przejrzystosci (*9).

7.3. W odniesieniu do obowiazku zglaszania, zgodnie z ktérym kontrahenci transakgji, ktérej strong jest
bank nalezacy do ESBC, zobowiazani sg zglosi¢ szczegdly tych transakeji wlasciwym organom, moze
on takze narusza¢ zasady poufnosci EBC i krajowych bankéw centralnych oraz podwazaé celowosé
immunitetéw przyznanych EBC na podstawie Traktatu, przede wszystkim nietykalno$¢ archiwéw EBC
i komunikacji stuzbowej (*'), w szczeg6lnosci ze wzgledu na to, Ze proces zglaszania transakgji
wlasciwym organom moze wigzal si¢ z posrednictwem innych podmiotéw, takich jak systemy
obrotu, zatwierdzone mechanizmy sprawozdawcze czy repozytoria transakcji. Z tej przyczyny trans-
akcje, w ktorych kontrahentem jest bank nalezacy do ESBC, powinny by¢ réwniez wylaczone od
obowiazku zglaszania (*2).

8. Rynki malych i Srednich przedsigbiorstw

Projekt MiFID (*}) pozwala operatorowi MTF wystgpi¢ do SWojego macierzystego wlasciwego organu
z wnioskiem o rejestracje MTF jako rynku na rzecz wzrostu MSP (34). Z uwagi na trudnosci, z jakimi
spotyka si¢ ostatnio wiele MSP w kwestii dostepu do finansowania i przy zalozeniu, ze tego rodzaju

(¥’) Zob. art. 96 ust. 1 lit. f) projektu MiFID.

(*%) Zob. zmiana nr 13 w zalaczniku do niniejszej opinii.

(*%) Artykul 2 ust. 1 lit. g) projektu MIFID ustanawia jedynie wylaczenie podmiotowe dotyczace bankéw centralnych
nalezacych do ESBC. Projekt MiFIR nie zawiera wylaczen. W kazdym przypadku firmy inwestycyjne, ktére sa
kontrahentami transakcji z bankami centralnymi nalezacymi do ESBC, nie s3 w jasny sposéb wylaczone od
obowigzkéw dotyczacych przejrzystosci i zglaszania, o jakich mowa w art. 19, 20 i 23 projektu MiFIR.

(%% Zob. zmiang nr 12 w zalaczniku do niniejszej opinii.

(*') Zob. art. 343 Traktatu i art. 39 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Central-
nego oraz art. 2, 5 i 22 Protokotu w sprawie przywilejéw i immunitetéw Unii Europejskiej.

(2) Poréwnaj: przypis 30.

(*%) Zob. art. 35 projektu MiFID.

(**) Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 11 projektu MiFID ,rynek na rzecz wzrostu MSP” oznacza MTF, ktéra zostala zareje-
strowana jako rynek na rzecz wzrostu MSP zgodnie z art. 35.

o
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utrudnienia moga powstawaé w warunkach napie¢ rynkowych, ustanowienie systeméw obrotu specja-
lizujacych si¢ w kwestiach dotyczacych MSP nalezy uznaé za pozadane. Nie tylko zapewnia one
finansowanie dla MSP, w szczegélnosci w trudniejszych okresach, lecz réwniez poprawig ksztalto-
wanie cen i ustalanie poziomu cen na potrzeby tych firm. Poniewaz MTF beda specjalizowal sig
w tych kwestiach, jest prawdopodobne, ze ceny bedg lepiej odzwierciedla¢ warunki ksztalttowania cen
whasciwe MSP.

Obrdt standaryzowanymi instrumentami pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym

Eurosystem zwracal juz uwage (*°) na potrzebe podjecia pilnych dzialan w celu wdrozenia w Unii
zobowigzania przyjetego przez panstwa grupy G-20 we wrze$niu 2009 r., zgodnie z ktérym ,naj-
po6zniej do konca 2012 r. wszystkie standaryzowane kontrakty dotyczace instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym powinny by¢ przedmiotem obrotu na
gieldach lub, w stosownych przypadkach, elektronicznych platformach obrotu oraz powinny by¢
rozliczane poprzez partneréw centralnych”, co ma na celu poprawe przejrzystosci rynkow, ograni-
czenie ryzyka systemowego i ochrone przed naduzyciami na rynku.

W tym kontekscie EBC popiera wprowadzenie przepiséw (*°) zmierzajacych do realizacji wymogu,
aby kwalifikujace si¢ instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
staly si¢ przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych, MTF i OTF oraz powierzajacych EUNGiPW
okreslenie dokladnego zakresu takiego obrotu przy uwzglednieniu plynnosci (*). EBC zauwaza
jednak, ze podejscie takie moze potrzebowaé uzupelnienia zgodnie z zaleceniem Rady Stabilnosci
Finansowej, aby wladze ,tworzyly zachety oraz we wlasciwych przypadkach regulacje dla zwigkszenia
korzystania ze standaryzowanych produktéw i standaryzowanych proceséw” (3%). Wobec powyzszego
EBC wyraza poglad, ze regularne monitorowanie obrotu kontraktami niestandaryzowanymi poza
rynkiem regulowanym, MTF lub OTF powinno by¢ prowadzone na poziomie unijnym.

Rozszerzone wymogi dla handlu algorytmicznego, w tym dla transakgji o wysokiej czgstotliwosci

Handel algorytmiczny, w tym transakcje o wysokiej czestotliwosci, moze nie$¢ ze sobg zagrozenia dla
plynnosci i efektywnosci rynkéw finansowych, w szczegélnosci w okresach napieé rynkowych.
Dlatego tez EBC z zadowoleniem przyjmuje proponowane zmiany w dyrektywie 2004/39/WE wpro-
wadzajace wlasciwe zabezpieczenia organizacyjne dla systeméw obrotu, np. w odniesieniu do wydaj-
nosci obrotu, ustanowienie mechanizméw pozwalajacych na czasowe wstrzymanie obrotu, zapew-
nienie dostgpu do rynku dla podmiotéw zaangazowanych w mechanizmy zawierania transakcji
z wysoka czestotliwoscia i firm inwestycyjnych zapewniajacych bezposredni elektroniczny dostep
do rynkéw dla systeméw obrotu. Proponowane przepisy ulatwia réwniez nadzér i monitorowanie
handlu algorytmicznego oraz transakcji o wysokiej czestotliwo$ci przez wlasciwe organy.

EBC jest jednak zdania, ze ramy regulacyjne powinny jasno stanowi¢, ze wszystkie podmioty prowa-
dzace zawodowo dzialalno$¢ w zakresie handlu algorytmicznego powinny by¢ uwazane za miesz-
czace si¢ w definicji firm inwestycyjnych, a zatem by¢ objete zakresem MIFID, a ich dzialalno§é-
poddana nadzorowi i monitorowaniu przez wlaiciwe organy (*%). Zapewnienie pelnego objecia prze-
pisami wszystkich podmiotéw profesjonalnie prowadzacych transakcje o wysokiej czestotliwosci lub
handel algorytmiczny ograniczyloby potencjalne obchodzenie proponowanych zasad.

EBC z zadowoleniem przyjmuje proponowane przepisy MiFIR dotyczace szczegbtow zglaszania trans-
akgji, ktore obejmuja oznaczenie uzywane dla identyfikacji algorytméw komputerowych w ramach
firmy inwestycyjnej odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjna oraz za realizacje transakgji (**). EBC
jest zdania, ze dla ulatwienia nadzoru migdzyrynkowego oraz dla zapobiegania i wykrywania naduzy¢
na rynku powinny zosta¢ wprowadzone niepowtarzalne oznaczenia identyfikujace w celu identyfikacji
wszelkich transakcji handlu algorytmicznego generowanych na tych samych i réznych platformach.

(*%) Zob. publikacj¢ pt. ,European Commission’s public consultation on the review of the MiFID — Eurosystem contri-

bution”, luty 2011 r., s. 2 (zwang dalej ,wkladem Eurosystemu z 2011 r.").

(*%) Artykut 24 projektu MiFIR.

(*’) Zob. wklad Eurosystemu z 2011 r., s. 2.

(*®) Zob. publikacje pt. ,Implementing OTC Derivatives Market Reforms — Report of the OTC Derivatives Working
Group” z dnia 10 pazdziernika 2010 r.. ,Wladze powinny regularnie bada¢ zmiany dzialalnoci na rynku w celu
monitorowania zakresu, w jakim uczestnicy rynku dokonuja obrotu kontraktami niestandaryzowanymi jedynie
w celu ominigcia wymogéw dotyczacych obrotu i centralnych rozliczeri oraz podjecia krokéw dla przeciwdziatania
takim zachowaniom.”. Dokument dostepny na stronie internetowej Rady Stabilno$ci Finansowej pod adresem: http://
www.financialstabilityboard.org

(*%) Zob. zmiany do motywu 47, art. 2 ust. 1 i art. 17 ust. 2 projektu MiFID w zalgczniku do niniejszej opinii.

(*%) Zob. art. 23 ust. 3 projektu MiFIR.
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10.4. Wreszcie proponowane wymogi, aby rynek regulowany (*!) posiadal skuteczne systemy, procedury
i mechanizmy powinny uniemozliwi¢ systemom obrotu algorytmicznego doprowadzenie lub przy-
czynienie si¢ do powstania na rynku zaklocen obrotu. W tym wzgledzie EBC z zadowoleniem
przyjmuje: (i) okreslenie warunkow, na jakich obrét powinien podlega¢ wstrzymaniu, w przypadku
wystapienia znacznego wahania cen instrumentu finansowego na danym rynku oraz (i) okreslenie
maksymalnej wartosci wskaznika niezrealizowanych zlecen do liczby transakcji oraz minimalnych
wielko$ci zmiany ceny (*?). Wprawdzie EBC jest zdania, ze Komisja powinna by¢ uprawniona do
okre$lenia maksymalnej warto$ci wskaznika niezrealizowanych zlecen do liczby transakgji, to jednak
uwaza, ze okre$lanie minimalnej warto$ci wskaznika niezrealizowanych zlecen do liczby transakeji nie
jest niezbedne (*3).

11.  Limity pozygji i sprawozdania dotyczgce pochodnych instrumentéw towarowych

11.1. Projekt MiFID stanowi, ze panstwa cztonkowskie zapewniajg stosowanie przez rynki regulowane,
operator6w MTF i OTF, ktérzy dopuszczaja do obrotu pochodne instrumenty towarowe, odpowied-
nich limitéw lub mechanizméw wywierajacych réwnowazny skutek, w celu wsparcia plynnosci,
zapobiegania naduzyciom na rynku i wsparcia uporzadkowanych warunkéw wyceny i rozrachunku
fizycznie dostarczanych towaréw (*4). Zgodnie z projektem MiFID limity te moga zosta¢ ujednolicone
przez Komisje w drodze aktéw delegowanych (*°), a wlaSciwe organy sa uprawnione do okreSlenia
limitéw pozycji ex ante dla towarowych instrumentéw pochodnych (*9) na sprecyzowany okres czasu,
natomiast EUNGiPW bedzie pei¢ role koordynatora takich $rodkéw, a takze bedzie posiadaé
bezposrednie uprawnienia w tym obszarze (+). EBC z zadowoleniem przyjmuje te przepisy.

11.2. Jednakze w odniesieniu do limitéw dla towarowych instrumentéw pochodnych EBC podkresla
znaczenie odpowiedniego przeciwdzialania ryzyku arbitrazu regulacyjnego i zakléceri konkurencji
nie tylko w panstwach czlonkowskich, lecz takze w odniesieniu do wigkszych centréw finansowych.
Podstawowe znaczenie ma zatem osiagniecie wspdlnego podejscia w tym obszarze. Moze ono zostaé
osiggniete poprzez przyznanie EUNGIPW roli zar6wno w procesie wypracowania wspdlnych zasad na
poziomie unijnym, jak i w zakresie koordynacji Srodkéw podejmowanych przez wiasciwe organy
krajowe.

11.3. Ponadto, wprawdzie EBC popiera przyjecie limitdw na zajmowanie pozycji (+), wskazuje jednak na
pewne aspekty, ktore wymagajg dalszego wyjasnienia. Odnosi si¢ to w szczegdlnosci do okreSlenia
wlasciwego progu, okresu, w jakim limity te moga by¢ stosowane i korzystania przez uczestnikéw
rynku z kontraktow dotyczacych instrumentéw pochodnych (*%). Ponadto EBC wyraza poglad, ze
argumentacja, ze limity na zajmowanie pozycji przyczynia si¢ do poprawy plynnosci rynku, bedzie
wymagata dokladniejszego wyja$nienia.

11.4. Projekt MiFID ustanawia (*°) obowigzek informowania o pozycjach utrzymywanych przez uczest-
nikéw rynku nalezacych do poszczegélnych kategorii. Dodatkowo zobowiazuje rynki regulowane,
MTF i OTF, ktére prowadza obrét pochodnymi instrumentami towarowymi lub instrumentami
pochodnymi zwigzanymi z uprawnieniami do emisji, do podawania do publicznej wiadomosci coty-
godniowych sprawozdaii dotyczacych tych pozycji. Dane dotyczace dlugich i krétkich pozycji oraz
otwartych pozycji bylyby odpowiednie dla oceny zachowan uczestnikéw rynku, w szczegdlnosci
w odniesieniu do monitorowania koncentracji pozycji uczestnikéw rynku.

(*1) Zob. art. 51 ust. 3 projektu MiFID.

(*2) Podejscie takie jest zgodne z dokumentem ,Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological
Changes on Market Integrity and Efficiency” z pazdziernika 2011 r., dostgpnym na stronie internetowej Migdzyna-
rodowej Organizacji Komisji Papieréw Warto$ciowych: http:/[www.iosco.org

(¥) Zob. zmiang nr 10 do art. 51 ust. 7 lit. ¢) projektu MiFID w zalaczniku do niniejszej opinii.

(*9) Zob. art. 59 projektu MiFID.

(¥) Zob. art. 59 ust. 3 projektu MiFID.

(*6) Zob. art. 72 ust. 1 lit. g) projektu MiFID.

(*) Zob. art. 59 ust. 4 projektu MiFID oraz art. 34 i 35 projektu MiFIR.

(*) O jakim mowa w art. 72 ust. 1 lit. g) projektu MiFID.

(*) Zob. dokument OICV-IOSCO pt. ,Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets,
Final Report”, wrzesien 2011 r., w ktérym stwierdza sig, ze ,nalozenie stalych limitéw na pozycje jest interpretowane
przede wszystkim jako narzt;dzie zapobiegania koncentracji na rynku poprzez ustanowienie okreslonych limitéw na
niekomercyjne zaangazowanie w kontrakt w niektérych miesigcach cyklu obrotu kontraktem”, dostepny na stronie
internetowej Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Warto$ciowych: http:/[www.iosco.org

(*%) Zob. art. 60 projektu MiFID.
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Ochrona inwestoréw i ramy nadzorcze

EBC z zadowoleniem przyjmuje uprawnienie EUNGIPW do tymczasowego zakazania lub wprowa-
dzenia ograniczen w zakresie marketingu, dystrybucji lub sprzedazy okreslonych instrumentéw finan-
sowych rodzaju dzialalnosci lub praktyki finansowej (*!). W tym wzgledzie, majac na uwadze, ze
dzialania EUNGIPW mogg réwniez przeciwdziata¢ zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania
rynkéw finansowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego lub czesci tego systemu (*2),
EBC zaleca zapewnienie wlasciwej koordynacji tych aspektéw z ERRS (*3).

Spojne podejscie regulacyjne jest niezbedne w zakresie dystrybucji wsrdd inwestoréw detalicznych
réznych produktéw finansowych, ktére zaspokajaja podobne potrzeby tych inwestordw i stawiaja
podobne wyzwania pod wzgledem ochrony ich intereséw (*4). Na tym tle EBC zwraca uwage, ze
projekt MiFID rozszerza wymogi, w szczegélnosci dotyczace prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;
i zasad regulujacych konflikty intereséw, na instytucje kredytowe zajmujace si¢ sprzedazg i doradz-
twem w zakresie lokat strukturyzowanych. W tym wzgledzie EBC zwraca uwage na koniecznosc:
(i) sprecyzowania definicji lokat strukturyzowanych; (i) okreslenia systemu zasad ochrony konsu-
menta znajdujacego zastosowanie do produktéw finansowych oraz (iii) zapewnienie spdjnego podej-
Scia w réznych projektach ustawodawczych Unii, takich jak przeglad dyrektywy 94/19/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw (°°)
czy prace toczace si¢ nad dystrybucja detalicznych produktéw inwestycyjnych w odniesieniu do tych
aspektéw. Ponadto, w celu zapewnienia spdjnego podejscia w sektorach ustug finansowych, EBC
podkresla znaczenie opracowania i wdrozenia w najszerszym mozliwym zakresie we wspolpracy
pomiedzy Europejskimi Urzedami Nadzoru ram regulacyjnych i nadzorczych dotyczacych ochrony
inwestorow w obszarze, miedzy innymi, praktyk sprzedazy wiazanej (°).

EBC przyjmuje réwniez z zadowoleniem propozycje Komisji dotyczace doradztwa inwestycyjnego.
Chociaz jest to krok we wiasciwym kierunku, EBC zach¢ca Komisje do rozwazenia dalszych srodkow
w celu wzmocnienia ochrony inwestoréw detalicznych, takich jak popieranie rozwijania znajomosci
zagadnienl finansowych (*/).

Projekt MIFID (°®) upowaznia panstwa czlonkowskie do przyjecia szczegblnych kryteriow oceny
fachowosci 1 wiedzy gmin i organéw samorzadu terytorialnego, ktére wnioskuja o uznanie ich za
klientéw branzowych. Podejscie takie zaklada, ze zdolnos¢ tych podmiotéw do oceny konsekwencji
zobowigzan finansowych rézni si¢ znacznie w réznych czesciach Europy. Bledne decyzje podjete
przez jednostki publiczne mogg mie¢ powazny negatywny wplyw na finanse publiczne panstw
czonkowskich, co moze negatywnie wplyng¢ na stabilno§¢ finansowa na poziomie europejskim.
Stuszne byloby réwniez zwrdcenie si¢ do pafstw czlonkowskich o ustanowienie kryteriéw okresla-
jacych kategorie jednostek kwalifikujgcych si¢ do uznania ich za klientéw branzowych. O wskazéwki
w tym zakresie mozna rowniez zwrdci¢ si¢ do EUNGIPW.

Firmy z paristw trzecich

EBC ze szczegdlnym zadowoleniem przyjmuje proponowane zharmonizowane ramy dla §wiadczenia
ustug przez firmy z panstw trzecich na terytorium Unii i umozliwienie firmom tworzenia oddzialéw
w panstwie czlonkowskim w celu $wiadczenia ustug w innych panstwach czlonkowskich bez
tworzenia dalszych oddzialéw. Zharmonizowany system udzielania dostgpu firmom z panstw trze-
cich zmniejszy zréznicowanie, pozytywnie wplynie na zapewnienie rownych regut gry dla panstw

°1) Artykut 31 projektu MiFIR. Zob. réwniez motyw 12 oraz art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

53) Zob. takze bardziej ogdlnie pkt 3.

)
(°) Zob. art. 31 ust. 2 lit. a) projektu MiFIR.
*’)
¢4

%) Zob. w tym zakresie argumentacje Komisji w konteksScie detalicznych produktéw inwestycyjnych w pakietach,
pkt 3.4.2 uzasadnienia projektu MiFID.
(**) Dz.U. L 135 z 31.5.1994, s. 5. Zob. COM(2010) 368 wersja ostateczna, stanowigcg przeksztalcenie dyrektywy

9

4/19/WE.

(*%) Zob. zmiang nr 6 do akapitu drugiego art. 24 ust. 7 projektu MiFID w zalgczniku do niniejszej opinii.
(*’) Zob. takze art. 9 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
(*%) Zob. zalacznik 1I (IL.1) projektu MiFID.
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czlonkowskich i zwigkszy pewnos¢ prawng dla wszystkich uczestnikéw rynku, gdyz warunki dostepu
do rynku stang si¢ bardziej przewidywalne. EBC zwraca uwage, ze zapewnienie jednakowego
poziomu ochrony inwestoréw i jednakowych standardéw regulacyjnych dla dzialalnosci firm z panstw
trzecich oraz unijnych/EOG ma kluczowe znaczenie i jest niezbedne dla uniknigcia zaklocen rynku.

Proponowane zréznicowane podejicie rozgranicza dwie sytuacje: obowigzkowe tworzenie oddziatow,
jesli $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnoSci inwestycyjnej ma miejsce na
rzecz klientéw detalicznych i mozliwos$¢ $wiadczenia takich ustug bez tworzenia oddzialéw w pozo-
stalych przypadkach. Odzwierciedla to potrzeby podniesienia poziomu ochrony klientéw detalicz-
nych, do ktérej projekt MIiFID ustosunkowuje si¢ przede wszystkim poprzez: (i) decyzje Komisji
w sprawie rownowaznosci ram ostroznoSciowych panstw trzecich; (i) poddanie oddziatéw niektérym
obowigzkom wynikajacym z MIFID i (iii) ustanowienie obowiazku objecia nadzorem sprawowanym
przez wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym oddzial otrzymat zezwolenie (°°). EBC
zwraca jednak uwage, ze dla skutecznego zapewnienia jednakowego poziomu ochrony inwestorow
detalicznych ustalenia dotyczace wspdlpracy z panstwem trzecim powinny zapewnial, aby wymdg
wystarczajacego kapitalu zalozycielskiego umozliwial skuteczna ochrong inwestordéw, przy wzigciu
pod uwage, Ze to firma z pafistwa trzeciego, a nie oddzial, jest podmiotem praw i obowiazkéw i to
ona jest ostatecznie odpowiedzialna wobec inwestoréw. Ponadto dla inwestoréw szczegdlnie nieko-
rzystne moze by¢ rozstrzyganie sporéw zgodnie z prawem i jurysdykcja panstwa trzeciego.

B. Przeglgd dyrektywy 2003/6/WE

14.
14.1.

14.2.

14.3.

14.4.

(
(
(
(
(
(

Przepisy ogolne

Zakres stosowania (°%) systemu zwalczania naduzy¢ na rynku zostal poszerzony poprzez wlaczenie
nowych rynkéw, a w szczegdlnosci nowych systeméw obrotu takich jak MTF i OTF, oraz przez
objecie instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
w tym instrumentéw pochodnych. Ponadto zakresem stosowania dyrektywy objete sa zachowania
lub transakcje zwigzane z instrumentami finansowymi podlegajacymi projektowi MAR, nawet w przy-
padku, gdy takie zachowanie lub transakcja maja miejsce poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTEF.
EBC popiera propozycje Komisji, aby zakres stosowania ram dotyczacych naduzy¢ na rynku rozsze-
rzony zostal w taki sposéb, aby zwickszy¢ efektywno$é systemu zwalczania naduzyé na rynku
poprzez dostosowanie go do nowych zjawisk w dziedzinie finanséw i zmian technologicznych.

Zakazy i wymogi zawarte w projekcie MAR znajdg réwniez zastosowanie do aukcji przeprowadza-
nych poza Unia (*!), aby ograniczy¢ obchodzenie przepisoéw poprzez przemieszczanie dzialalnosci
poza Unig. EBC jest zdania, ze dla skutecznej kontroli i sankcjonowania takich dzialain niezbedne sg
porozumienia o wspOlpracy z pafnstwami trzecimi. W tym wzgledzie EBC przyjmuje z zadowoleniem
fakt, ze projekt MAR odnosi si¢ do tej kwestii i stanowi takze, ze EUNGIPW koordynuje i ulatwia ten
proces poprzez przygotowywanie wzoréw dokumentéw (°2). W tym kontekscie EBC zaleca rozsze-
rzenie systemu wylaczen dzialalno$ci zwigzanej z zarzadzaniem dlugiem publicznym w niektérych
przypadkach réwniez poza Unig.

EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze projekt MAR przedstawia konkretne przypadki manipulacji
na rynku (%), odnoszac si¢ do nowych technik handlu, takich jak handel algorytmiczny, w tym do
transakcji o wysokiej czgstotliwosci. Jak stwierdzono powyzej, chociaz praktyki handlu algorytmicz-
nego moga mie¢ legalny cel, to jednak moga one réwniez nie$¢ ze sobg znaczne ryzyko, moga one
bowiem zaburzy¢ normalne funkcjonowanie rynku i zwigkszy¢ zmiennos$¢, co nie byloby zgodne
z interesem publicznym. EBC przyjmuje zatem z zadowoleniem Sciste monitorowanie takich technik
handlu w celu ochrony uporzadkowanego funkcjonowania rynku i interesu publicznego.

Projekt MAR (¢*) domyslnie okresla obrét na zamknigciu rynku jako manipulacje na rynku lub préby
zaangazowania si¢ w manipulacje na rynku. Jednakze na wielu rynkach zauwaza si¢ wicksze obroty

>9) Artykul 43 ust. 2 projektu MiFID.

60) Zob. art. 2 projektu MAR.
o1) Artykul 2 ust. 4 projektu MAR.

%3) Zob. art. 8 ust. 3 projektu MAR i odnoszacg si¢ do niego zmiang nr 16 w zalaczniku do niniejszej opinii.

)
i
%2) Artykut 20 projektu MAR.
)
64) Zob. art. ust. 3 lit. b) projektu MAR.
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15.

16.
16.1.

16.2.

16.3.

na konicu i na poczatku dnia pracy, kiedy pozycje sa rozliczane, informacje z nocy sa przetwarzane
lub na rynkach pojawiajg si¢ okreslone nowe informacje. W tym wzgledzie EBC zaleca bardziej
szczegblowy analize lub dopracowanie tej definicji manipulacji na rynku.

Definicja informacji poufnych

EBC z zadowoleniem przyjmuje zakres definicji informacji poufnych (¢°). Jednakze odniesienie do
towaréw (°°) wskazuje, ze rynek kasowy danego towaru moze stuzy¢ do manipulacji na rynku
instrumentéw pochodnych tego samego towaru lub innych towaréw i odwrotnie. Stwierdzono
réwniez (°7), ze zakres stosowania projektu MAR nie powinien by¢ rozszerzany na zachowania,
ktére nie dotycza instrumentéw finansowych, na przyklad na obrét kontraktami towarowymi na
rynku kasowym, ktére maja wplyw jedynie na rynek kasowy. W odniesieniu do tego powinna zosta¢
sformutowana jasniejsza definicja ze wzgledu na wynikajace z projektu MAR (°%) zalozenie, ze rynki
kasowe oraz rynki instrumentéw pochodnych sa wspoélzalezne zaréwno jesli chodzi o rézne towary,
jak i o rézne kraje, a wige trudno jest przewidzie¢, jaki rodzaj obrotu na rynku kasowym bedzie miat

wplyw jedynie na rynek kasowy.

Ujawnienie informacji poufnych o znhaczeniu systemowym

Projekt MAR zawiera wymdg, aby emitent instrumentéw finansowych podawal mozliwie szybko do
wiadomosci publicznej informacje poufne bezposrednio go dotyczace (°%). Jednocze$nie projekt MAR
utrzymuje przepis dyrektywy 2003/6/WE zezwalajacy emitentom na opdZnienie podania informacji
do wiadomosci publicznej w sytuacjach, gdy: (i) takie zaniechanie nie bedzie wprowadzalo w blad
i (i) mozna zapewni¢ poufnos¢ takich informacji. W przypadku, gdy emitent skorzysta z mozliwosci
op6znienia, musi poinformowa¢ wlasciwy organ o opdZnieniu natychmiast po podaniu informacji do
wiadomosci publicznej w celu umozliwienia kontroli ex post odpowiednich warunkéw opdznienia (7).
Ponadto projekt MAR ustanawia nowy element systemu ujawniania informacji, jakim jest mozliwo$¢
zezwolenia emitentowi przez wilasciwy organ na opd6znienie podania informacji do wiadomosci
publicznej w sytuacjach, gdy: (i) informacje maja znaczenie systemowe; (ii) w interesie publicznym
lezy opdznienie publikacji takich informacji oraz (i) mozna zapewni¢ poufno$¢ takich
informacji ("1).

Jak stwierdzono w poprzedniej opinii ("?), EBC popiera dalsze wzmocnienie ram prawnych dla
op6znienia podania informacji w projekcie MAR. Interes ogdlny w podaniu informacji do wiado-
mosci publicznej powinien by¢ réwnowazony koniecznoscia zachowania poufnosci przynajmniej
przez ograniczony czas, czy to w interesie emitenta, czy tez w interesie publicznym. Opdznienie
podania informacji do wiadomosci publicznej moze mie¢ miejsce w dwdch sytuacjach: (i) w interesie
i na wlasna odpowiedzialno$¢ emitenta (3) albo (ii) w interesie publicznym i po otrzymaniu zezwo-
lenia wlasciwego organu ("4). EBC z zadowoleniem przyjmuje to zwolnienie ze wzgledu na interes
publiczny, ktére powiazane jest z warunkiem, aby informacje mialy znaczenie systemowe, co
pozwala na wzigcie pod uwage wzgledéw stabilnosci finansowej, gdyz moga one w szczegélnosci
powstal w przypadkach otrzymania przez emitenta awaryjnego wsparcia plynnosci.

W przypadku instytucji finansowych ocena, czy informacje maja znaczenie systemowe i czy opdz-
nienie podania informacji do wiadomosci publicznej lezy w interesie publicznym, powinna by¢
prowadzona w Scistej wspolpracy z krajowym bankiem centralnym i krajowym organem nadzorczym
oraz — jedli jest on inny niz bank centralny lub organ nadzorczy — z organem makroostroznoscio-
wym. Na szczeblu krajowym powinny zostal stworzone odpowiednie i skuteczne procedury

(%) Zob. art. 6 ust. 1 lit. b) projektu MAR.

(%6) Zob. motyw 15 i art. 2 ust. 3 projektu MAR.

(¢7) Zob. pkt 3.4.1.2 uzasadnienia i motyw 15 projektu MAR.

(°%) Zob. motyw 15 projektu MAR.

(°%) Zob. art. 12 ust. 1 projektu MAR.

(7% Zob. art. 12 ust. 4 projektu MAR; pkt 3.4.3.2 uzasadnienia do projektu MAR i art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE.
(’') Zob. art. 12 ust. 5 projektu MAR.

(7?) Zob. pkt 2 opinii EBC CON/2010/6 z dnia 11 stycznia 2010 r. w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europe;j-

skiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2003/71/WE i 2004/109/WE (Dz.U. C 19 z 26.1.2010, s. 1).
(7%) Artykul 12 ust. 4 projektu MAR.
("% Poréwnaj: przypis 71.
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17.
17.1.

17.2.

zapewniajgce terminowe zaangazowanie tych organéw, poparte zestawem zasad na poziomie unij-
nym. W sytuacjach, gdy jest to uzasadnione znaczeniem systemowym i interesem publicznym,
wla$ciwy organ powinien by¢ uprawniony do nakazania opdZnienia podania informacji do wiado-
mosci publicznej. W szczeg6lnosci informacje dotyczgce realizowania przez bank centralny operacji
kredytowych lub innych operacji plynnoSciowych na rzecz danej instytucji kredytowej (w tym
operacji polegajacych na dostarczaniu awaryjnego wsparcia plynnosci) moga wymagaé nieujawniania
ze wzgledu na ochrong stabilno$ci systemu finansowego jako calosci i na potrzebe wzmocnienia
zaufania publicznego w czasie kryzysu (7).

Sankcje karne za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku

EBC z zadowoleniem przyjmuje zawarte w projekcie MAD przepisy okreslajgce minimalne zasady
w zakresie sankcji karnych za najpowazniejsze przestepstwa polegajace na naduzyciach na rynku.
Zasady te maja podstawowe znaczenie dla zapewnienia skutecznosci i powodzenia unijnych ram
prawnych, a tym samym skutecznego wdrazania unijnej polityki zwalczania naduzy¢ na rynku.
Ponadto systemy jednakowych, skutecznych i odstraszajacych sankcji w przypadku przestepstw finan-
sowych oraz ich jednolite i skuteczne egzekwowanie stanowig kluczowe elementy praworzadnosci
i sprzyjaja zabezpieczeniu stabilnosci finansowej.

EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze projekt MAD (7%) odnosi si¢ do odpowiedzialno$ci oséb
prawnych, gdyz taka odpowiedzialno$¢ na poziomie instytucjonalnym moze stworzy¢ odpowiednie
zachety do Scislejszej wewnetrznej kontroli i monitorowania, w ten sposéb przyczyniajac si¢ do
tworzenia nalezytego tadu korporacyjnego i dyscypliny na rynku. Jednakze pomyslne wdrozenie
tych przepiséw i osiagniecie zamierzonego rezultatu polityki beda wymagaly uwaznego rozwazenia
krajowych odrgbnosci prawnych, gdyz pojecie odpowiedzialnosci karnej oséb prawnych nie istnieje
we wszystkich pafistwach cztonkowskich.

Szczegblowe propozycje zmiany brzmienia projektéw MIFID, MiFIR, MAD i MAR wraz z uzasadnieniem
zostaly zawarte w zalgczniku.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 22 marca 2012 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(7°) Zob. zmiany nr 14, 15 i 17 w zalgczniku do niniejszej opinii.

(7%) Zob. art. 7 projektu MAD.



C 16114

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

7.6.2012

ZALACZNIK

Propozycje zmian w projekcie MiFID

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC ()

Zmiana nr 1
Motyw 47 projektu MiFID

,(47) Te potencjalne zagrozenia wynikajace z rosnacego
wykorzystania technologii mozna najskuteczniej
ograniczy¢ poprzez zastosowanie mechanizméw
kontroli szczegélnego ryzyka wobec firm, ktére
zawieraja transakcje z wykorzystaniem algorytméw
lub transakcje o wysokiej czestotliwosci, w polaczeniu
z innych $rodkami ukierunkowanymi na operatoréw
systeméw obrotu, do ktérych dostep maja wspom-
niane firmy. Nalezy zapewni¢ posiadanie przez
wszystkie firmy zawierajace transakcje o wysokiej
czestotliwosci zezwolenia, w przypadku gdy sa one
bezposrednim czlonkiem danego systemu obrotu.
Takie dzialania powinny zapewni¢ podleganie przez
te firmy wymogom organizacyjnym wynikajagcym
z niniejszej dyrektywy oraz nalezytemu nadzorowi.”

.(47) Te potencjalne zagrozenia wynikajagce z rosngcego
wykorzystania technologii mozna najskuteczniej ogra-
niczy¢ poprzez zastosowanie mechanizméw kontroli
szczeg6lnego ryzyka wobec firm, ktére zawierajg trans-
akcje z wykorzystaniem algorytméw lub transakcje
o wysokiej czestotliwosci, w polgczeniu z innymi §rod-
kami ukierunkowanymi na operatoréw systemow
obrotu, do ktérych dostep maja wspomniane firmy.
Nalezy zapewni¢ i i te—fi
zawierajgee, aby transakcje z wykorzystaniem algo-
rytmow i transakcje o wysokiej czestotliwosci zezwo-
lenta; byly uwazane za $wiadczenie ustug inwesty-
cyjnych lub prowadzenie dzialalno$ci inwestycyj-
nej, réwniez wtedy, gdy prowadzone s3 na wlasny
rachunek Sredit
ezlonkiem—danego—systemu—obrotu. Takie dzialania
powinny zapewni¢ posiadanie przez firmy prowa-
dzjce taka dzialalno$¢ zezwolefi dla firm inwesty-
cyjnych i podleganie przez te firmy wymogom orga-
nizacyjnym wynikajacym z niniejszej dyrektywy oraz
nalezytemu nadzorowi.”

Uzasadnienie

Nalezy zapewni¢ spéjnosé pomiedzy powyzszym motywem i art. 17 projektu MIFID, dotyczgcym nie tylko transakcji o wysokiej
czgstotliwosci, ale réwniez handlu algorytmicznego, oraz wyjasnic, ze wymagane jest zezwolenie dla tych firm, bowiem ich dziatalnos¢
jest uwazana za ushugi inwestycyjne. W istocie handel algorytmiczny prowadzony za pomocg posredniego dostgpu do systemow obrotu
nie stwarza mniej zagrozeri dla rynkéw finansowych i stabilnosci niz handel algorytmiczny prowadzony przez bezposredniego cztonka

systemu obrotu. Zobacz takze zmiang do art. 2 projektu MiFID.

Zmiana nr 2
Motyw 108 projektu MiFID

,(108) Standardy techniczne dotyczgce ustug finansowych
powinny zapewnia¢ sp6jna harmonizacje oraz nale-
zyta ochrone depozytariuszy, inwestoréw i konsu-
mentéw w calej Unii. Zwazywszy ze EUNGiPW jest
organem dysponujacy wysoko  specjalistyczna
wiedzg, skutecznym i wlasciwym rozwigzaniem
jest powierzenie EUNGiPW zadania opracowania
projektu regulacyjnych i wykonawczych standardéw
technicznych, ktdre nie przewidujg alternatywnych
wariantéw polityki, celem ich przedlozenia Ko-
misji.”

,(108) Standardy techniczne dotyczace ustug finansowych
powinny zapewnia¢ spdjng harmonizacje oraz nale-
zyta ochrong depozytariuszy, inwestoréw i konsu-
mentow w calej Unii. Zwazywszy ze EUNGIPW jest
organem dysponujacym wysoko specjalistyczng
wiedzg, skutecznym i wlaSciwym rozwigzaniem
jest powierzenie EUNGiPW zadania opracowania
projektu regulacyjnych i wykonawczych standardow
technicznych, ktére nie przewidujg alternatywnych
wariantow polityki, celem ich przedlozenia Komisji.
W celu zapewnienia spdjnej ochrony inwes-
tor6w i konsumentéw we wszystkich sekto-
rach rynku ustug finansowych EUNGiPW powi-
nien wykonywa¢ swoje zadania w najszerszym
mozliwym zakresie we wspélpracy z dwoma
pozostalymi Europejskimi Urzedami Nadzoru
w ramach Wspdlnego Komitetu.”

Uzasadnienie

EUNGIPW powinien w najszerszym mozliwym zakresie wspotpracowaé z dwoma pozostatymi Europejskimi Urzgdami Nadzoru
w ramach Wspdlnego Komitetu dla zapewnienia spdjnej ochrony inwestoréw i konsumentéw we wszystkich sektorach rynku ustug

finansowych.

Zmiana nr 3
Artykut 2 projektu MiFID

»1.  Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

[...]

d) osdb, ktére nie $wiadcza zadnych ustug inwestycyjnych
lub nie prowadza dzialalnosci innej niz zawieranie
transakcji na wilasne konto, chyba ze:

(i) sa to animatorzy rynku

,1.  Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

[...]

d) osdb, ktére nie $wiadcza zadnych ustug inwestycyjnych
lub nie prowadza dzialalnoici innej niz zawieranie
transakcji na wiasne konto, chyba ze:

(i) sa to animatorzy rynku;
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Zmiany proponowane przez EBC (!)

(i) sa cztonkiem lub uczestnikiem rynku regulowanego
lub MTF, lub

(iii) realizujg transakcje na wlasny rachunek w drodze
realizacji zlecent klientw;

To wylaczenie nie ma zastosowania do oséb zwolnionych
na podstawie art. 2 ust. 1 lit. i), ktore zawieraja na wlasny
rachunek transakgcje, ktorych przedmiotem sg instrumenty
finansowe, jako cztonkowie lub uczestnicy rynku regulowa-
nego lub MTF, w tym w charakterze animatoréw rynku
w stosunku do pochodnych instrumentéw towarowych,
uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentow

pochodnych;

(ii) sa czlonkiem lub uczestnikiem rynku regulowa-
nego lub MTF; kub

(i) zawieraja transakcje z wykorzystaniem algo-
rytméw; lub

(ivit) realizujg transakcje na wiasny rachunek w drodze
realizacji zlecert klient6w.

To wylaczenie nie ma zastosowania do os6b zwolnionych
na podstawie art. 2 ust. 1 lit. i), ktére zawieraja na wlasny
rachunek transakgcje, ktorych przedmiotem sa instrumenty
finansowe, jako cztonkowie lub uczestnicy rynku regulo-
wanego lub MTF, w tym w charakterze animatoréw rynku
w stosunku do pochodnych instrumentéw towarowych,
uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw

pochodnych;

L. L.

Uzasadnienie

Wymogi odnoszgce si¢ do firm, ktdre zawierajg transakcje z wykorzystaniem algorytméw lub transakcje o wysokiej czestotliwosci,
powinny zostal ustanowione niezaleznie od tego, czy zawierajg one te transakcje w imieniu swoich klientow czy tez na whasny
rachunek, gdyz transakcje na wlasny rachunek nie eliminujg obaw lezgcych u podstaw potrzeby regulacji i nadzoru nad handlem
algorytmicznym, jesli wzigé pod uwage stopieri skomplikowania, wrazliwos¢ i powage zagrozer i kwestii zwigzanych z tego rodzaju
dziatalnoscig handlowg.

Zmiana nr 4
Artykul 9 ust. 6 projektu MiFID

,) okresla, zatwierdza i nadzoruje polityke w zakresie
ustug, dzialalnosci, produktéw i operacji oferowanych
lub prowadzonych przez firme, z uwzglednieniem
poziomu tolerancji firmy na ryzyko oraz charaktery-
styki i potrzeb klientow, na rzecz ktorych beda one
oferowane lub prowadzone, w tym przeprowadza oferowane lub prowadzone, w tym przeprowadza
w  stosownych przypadkach odpowiednie testy w  stosownych przypadkach odpowiednie testy
warunkéw skrajnych;” warunkéw skrajnych;

,¢) okresla, zatwierdza i nadzoruje polityke w zakresie
ushug, dzialalnosci, produktéw i operacji oferowanych
lub prowadzonych przez firme, z uwzglednieniem
poziomu tolerancji firmy na ryzyko oraz charaktery-
styki i potrzeb klientow, na rzecz ktérych beda one

(ca) okresla, zatwierdza i nadzoruje polityke wynagra-
dzania przez firme¢ pracownikéw dziatu sprzedazy,
ktéra powinna by¢ ksztaltowana w taki sposob, aby
zachecaé do odpowiedzialnego prowadzenia dzia-
lalnosci, uczciwego traktowania konsumentéw
i unikania konfliktéw intereséw. We wlasciwych
przypadkach, np. gdy nie mozna rozwigzaé ani
unikngé potencjalnego konfliktu intereséw, struk-
ture wynagrodzen nalezy ujawnia¢ klientom.”

Uzasadnienie

Nalezy podkresli¢ zawartg w projekcie MiFID (%) zasade dotyczgcg odpowiedzialnosci organu zarzgdzajgcego za politykg wynagradzania
przez firmg pracownikow dziahu sprzedazy. Proponowana zmiana ma na celu wspieranie nalezytych regut tadu korporacyjnego
dotyczgeych polityki wynagradzania w instytugjach, ktdre nie zajmujg sie wylgcznie dzialalnoscig bankowg. Ze wzgledu na specyfike
ich dzialalnosci i potencjalne szkodliwe dla konsumentow skutki stosowania niewlasciwych schematéw wynagrodzeri wszystkie firmy
inwestycyjne powinny by¢ objete jednakowymi wymogami w tym obszarze w celu zapewnienia odpowiedzialnego prowadzenia dzia-
talnosci, uczciwego traktowania konsumentéw i unikania konfliktow interesow, w sposdb, ktdry bedzie zgodny z projektem dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (%) i z zasadami OECD (*).

Zmiana nr 5
Artykut 17 ust. 2 projektu MiFID

,2. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algoryt- | ,2. Firma inwestycyjna prowadzgca handel algoryt-

miczny przynajmniej raz w roku przekazuje whasciwemu
organowi w swoim panstwie pochodzenia opis charakteru
swoich strategii handlu algorytmicznego, szczegétowe
informacje na temat parametréw lub limitow transakcyj-
nych, ktérym podlega system, kluczowych mechanizméw
kontroli przestrzegania przepiséw i kontroli ryzyka, ktore
posiada w celu zapewnienia spelnienia warunkéw okreslo-
nych w ust. 1, oraz szczegblowe informacje na temat
procesu testowania swoich systeméw. Wlasciwy organ
moze w dowolnym czasie zazada¢ od firmy inwestycyjnej
dalszych informacji na temat jej handlu algorytmicznego
oraz system6éw wykorzystywanych w tym celu.”

miczny przynajmniej raz w roku przekazuje wilasciwemu
organowi w swoim panstwie pochodzenia opis charakteru
swoich strategii handlu algorytmicznego, szczegélowe
informacje na temat parametréw lub limitéw transakcyj-
nych, ktérym podlega system, kluczowych mechanizméw
kontroli przestrzegania przepiséw i kontroli ryzyka, ktére
posiada w celu zapewnienia spelnienia warunkéw okreslo-
nych w ust. 1, oraz szczegdlowe informacje na temat
procesu testowania swoich systeméw. Firma inwesty-
cyjna, na zadanie wWlaSciwyego organu, przedklada

dalszyehe informacjie na temat jej handlu algorytmicznego
oraz systeméw wykorzystywanych w tym celu.”
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Zmiany proponowane przez EBC (%)

Uzasadnienie

Artykut 17 ust. 2 projektu MiFID powinien zapewnié, aby firma inwestycyjna przedstawita whasciwemu organowi dalsze informacje,

ktérych ten zazgda.

Zmiana nr 6

Artykut 24 ust. 7 projektu MiFID

»7. W przypadku gdy ustuga inwestycyjna jest ofero-
wana wraz z inng ustugg lub produktem w ramach pakietu
lub jako warunek tej samej umowy lub pakietu, firma
inwestycyjna informuje klienta o tym, czy mozliwy jest
osobny zakup poszczegdlnych elementéw, oraz udostepnia
osobne zestawienie kosztow i oplat dla kazdego z tych
elementow.

EUNGIPW opracowuje do dnia [] oraz okresowo aktuali-
zuje wytyczne w zakresie oceny praktyk sprzedazy wigza-
nych i nadzoru nad nimi, wskazujace w szczegdlnodci
sytuacje, w ktorych praktyki sprzedazy wigzanej sa
niezgodne z wymogiem okre§lonym w ust. 1.”

»7. W przypadku gdy usluga inwestycyjna jest ofero-
wana wraz z inng ustugg lub produktem w ramach pakietu
lub jako warunek tej samej umowy lub pakietu, firma
inwestycyjna informuje klienta o tym, czy mozliwy jest
osobny zakup poszczeg6lnych elementéw, oraz udostepnia
osobne zestawienie kosztow i oplat dla kazdego z tych
elementow.

EUNGiPW, we wspdlpracy z EUNB i EUNUIPPE,
poprzez Wspélny Komitet, opracowuje do dnia [] oraz
okresowo aktualizuje wytyczne w zakresie oceny praktyk
sprzedazy wigzanych i nadzoru nad nimi, wskazujace
w szczeglnosci sytuacje, w ktérych praktyki sprzedazy
wigzanej sa niezgodne z wymogiem okre§lonym w ust. 1.”

Uzasadnienie

Wspdtpraca wszystkich trzech Europejskich Urzedéw Nadzoru przy opracowaniu wytycznych jest szczegdlnie istotna w przypadku
sprzedazy wigzanej, gdyz sytuacja ta w oczywisty sposéb dotyczy réznych sektordw finansowych, takich jak ubezpieczenia i bankowosc.

Zmiana nr 7

Drugi akapit art. 36 ust. 8 projektu MiFID

,EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych
standardéw technicznych do dnia [31 grudnia 20163 r.].”

LEUNGIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych
standardéw technicznych do dnia [31 grudnia 2016 r.].”

Uzasadnienie

EUNGIPW powinien przedstawi¢ Komisji standardy przed datg uruchomienia TARGET2-Securities (T2S) w czerweu 2015 .,
a z pewnoscig przed dniem 31 grudnia 2016 r. Taka sama propozyga zmiany dotyczy art. 36 ust. 9 i art. 37 ust. 11 i 12
projektu MIFID. Przepisy te zobowigzujg EUNGIPW do opracowania standardéw technicznych wspierajgcych procesy niezbedne do
zapewnienia firmom inwestycyjnym wolnosci transgranicznego Swiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci inwe-
stycyjnej oraz tworzenia oddzialéw. Jest to istotny warunek rozwoju konkurencji i integracji rynku finansowego oraz moze miel
pozytywny wplyw na skutecznos¢ i wolumen rozrachunku transgranicznego w T2S.

Zmiana nr 8

Drugi akapit art. 39 ust. 2 projektu MiFID

,Ocena wiasciwego organu dla rynku regulowanego pozo-
staje bez uszczerbku dla kompetencji krajowseh wlasci-
wych bankéw centralnych pehigcych role nadzorcow
systeméw rozrachunku lub innych organéw nadzorujacych
te systemy. Do celéow uniknigcia zbednego powielania
kontroli, wlasciwy organ uwzglednia nadzér aktualnie
prowadzony przez te instytucje.”

,Ocena wlasciwego organu dla rynku regulowanego pozo-
staje bez uszczerbku dla kompetencji krajowych bankéw
centralnych  pelnigcych  role  nadzorcow  systeméw
rozrachunku lub innych organéw nadzorujacych te
systemy. Do celéw uniknigcia zbednego powielania
kontroli, wlasciwy organ uwzglednia nadzér aktualnie
prowadzony przez te instytucje.”

Uzasadnienie
Bankiem centralnym nadzorujgcym systemy rozliczeri i rozrachunku moze by¢ nie tylko krajowy bank centralny, lecz réwniez EBC.

Ta sama propozycja zmiany powinna by¢ traktowana jako poprawka do akapitu drugiego art. 40 ust. 2 i do akapitu drugiego art. 57
ust. 2 projektu MiFID.




7.6.2012

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 161/17

Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 9

Artykut 41 ust. 1 lit. g) projektu MiFID

,g) firma wystapita z wnioskiem o czlonkostwo w systemie
rekompensat  dla  inwestoréw uprawnionym  lub
uznanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie
system6w rekompensat dla inwestoréw.”

,g) z chwily wydawania zezwolenia firma nalezy do
wastapita—z—wiioskiem—o—ezlorkostwo—w  systemieu
rekompensat dla inwestoréw uprawnionymego lub
uznanyrego zgodnie z dyrektywa 97/9/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r.
w sprawie systeméw rekompensat dla inwestorow.”

Uzasadnienie

W celu zapewnienia skutecznej ochrony klientdw detalicznych warunkiem wstepnym uzyskania zezwolenia powinno byé cztonkostwo
w systemie rekompensat, a nie jedynie wystgpienie z wnioskiem o cztonkostwo, zgodnie z przepisem dotyczgcym firm inwestycyjnych
majgcych siedzibe w Unii (zob. art. 14 projektu MiFID i art. 2 ust. 1 dyrektywy 97/9/WE w nim powolany). Ponadto EBC podkresla
potrzebe zapewnienia spdjnosci systemu wynikajgcego z projektu MIFID z art. 11 dyrektywy 97/9/WE, ktdry upowaznia patistwa
czbonkowskie do oceny réwnowaznosci zabezpieczenia unijnego i zabezpieczenia oferowanego przez patistwo trzecie, w ktdrym znajduje
sig glowna siedziba przedsigbiorstwa.

Zmiana nr 10

Artykut 51 ust. 7 projektu MiFID

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyj- | ,7.  Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyj-

mowania aktéw delegowanych dotyczacych warunkéw
okre$lonych w niniejszym artykule, a zwlaszcza w celu:

[.]

c) okreslenia maksymalnej i minimalnej wartosci wskaz-
nika niezrealizowanych zlecen do liczby transakgji,
ktéry moze zostal przyjety przez rynki regulowane,
oraz minimalnych wielkosci zmiany ceny, ktére nalezy

przyjac;”

mowania aktéw delegowanych dotyczacych warunkéw
okre$lonych w niniejszym artykule, a zwlaszcza w celu:

[..]
) okre$lenia maksymalnej i—minimalnej wartosci wskaz-

nika niezrealizowanych zlecen do liczby transakeji,
ktéry moze zostal przyjety przez rynki regulowane,
oraz minimalnych wielko$ci zmiany ceny, ktore nalezy

przyjac;”

Uzasadnienie

Nie ma klarownego ekonomicznego uzasadnienia dla minimalnej wartosci wskaznika niezrealizowanych zleceri do liczby transakgji.

Zmiana nr 11

Artykul 91 projektu MiFID

JArtykut 91
Wspélpraca i wymiana informacji z EUNGIPW

1. Wilasciwe organy wspdtpracujg z EUNGIPW na potrzeby
niniejszej dyrektywy zgodnie z rozporzgdzeniem (UE) nr
1095/2010.

2. Wiasciwe organy niezwlocznie udzielajg EUNGIiPW wszel-
kich informacji niezbednych mu do wypelniania jego obowigzkdw
wynikajgcych z niniejszej dyrektywy i zgodnie z art. 35 rozporzg-
dzenia (UE) nr 1095/2010.”

JArtykut 91

Wspdlpraca i wymiana informacji z EUNGiPW, w ramach
Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF)
oraz z Europejskim Systemem Bankéw Centralnych
(ESBC)

1. Wladciwe organy, jako uczestnicy ESNF, wsp6t-
pracuyja w duchu wzajemnego zaufania i pelnego
wsparcia, w szczeg6lnosci dazac do zapewnienia prze-
plywu miedzy nimi i innymi uczestnikami ESNF odpo-
wiednich i rzetelnych informacji zgodnie z zasadg
lojalnej wspéltpracy wynikajaca z art. 4 ust. 3 Traktatu
o Unii Europejskiej.

+ 2. Wilasciwe organy wspoélpracujg z EUNGIPW na
potrzeby niniejszej dyrektywy zgodnie z rozporzadzeniem
(UE) nr 1095/2010.

2 3. Wlasciwe organy niezwlocznie udzielajg EUNGIPW
wszelkich informacji niezbednych mu do wypelniania jego
obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy i zgodnie
z art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 oraz
w stosownych przypadkach przekazuja bankom
centralnym nalezagcym do ESBC informacje istotne
dla wykonywania ich odpowiednich zadan.”
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Uzasadnienie

Ze wzgledu na postulaty jasnosci i pewnosci prawa projekt MiFID powinien odzwierciedla zasadg wspdlpracy wyrazong w kontekscie
ostatniej reformy europejskiego nadzoru finansowego. Ponadto nalezy poprawic system przeplywu informacji przekazywanej bankom
centralnym nalezgeym do ESBC, w tym EBC. EBC zaleca wprowadzenie podobnych zmian w stosownych przypadkach w innych
whasciwych dyrektywach dotyczgcych sektora finansowego — zobacz takze zmiang nr 3 do art. 7 projektu dyrektywy w opinii EBC
CON/2012/5.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktorym miejscu EBC proponuje wstawienie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze EBC

proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.
(%) Zob. motyw 39 MiFID.
(%) Zob. COM(2011) 453 wersja ostateczna.
(4

Zob. publikacje OECD z dnia 15 pazdziernika 2011 r. pt. ,G20 high-level principles on financial consumer protection”, zgodnie

z ktorg ,polityka wynagradzania przez firme¢ pracownikéw dziatu sprzedazy powinna by¢ ksztaltowana w taki sposéb, aby zachecaé do
odpowiedzialnych zachowan przy wykonywaniu pracy, uczciwego traktowania konsumentéw i unikania konfliktéw interesow. We
wlasciwych przypadkach, np. gdy nie mozna rozwigza¢ ani unikna¢ potencjalnego konfliktu interesoéw, klient powinien mie¢ mozli-

wos¢ wgladu do struktury wynagrodzen”.

Propozycje zmian w projekcie MiFIR

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 12

Artykul 1 (nowy) projektu MiFIR

Brak tekstu

,5.  Ujawnianie informacji o transakcjach, o ktérych
mowa w art. 19 i 20, po ich zawarciu oraz obowigzek
zglaszania transakcji okreslony w art. 23 nie dotyczy
transakcji, w ktérych kontrahentem jest bank
centralny nalezacy do Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych.”

Uzasadnienie

Zobacz pkt 7 niniejszej opinii.

Zmiana nr 13

Artykut 23 projektu MiFIR

,2.  Obowigzku okreslonego w ust. 1 nie stosuje si¢ do
instrumentéw finansowych, ktére nie zostaly dopuszczone
do obrotu ani nie s3 przedmiotem obrotu na MTF ani na
OTF, do instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ nie
zalezy od wartoéci instrumentu finansowego dopuszczo-
nego do obrotu lub bedacego przedmiotem obrotu na
MTF lub na OTF, ani do instrumentéw finansowych,
ktore nie maja lub prawdopodobnie nie maja wplywu na
instrument finansowy dopuszczony do obrotu lub bedacy
przedmiotem obrotu na MTF lub na OTF.

[.]

7. Jezeli zgodnie z art. 37 ust. 8 dyrektywy [nowa
MiFID] zgloszenia przewidziane w niniejszym artykule sg
przekazywane do wlasciwego organu przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego, organ ten przekazuje te infor-
macje wlaSciwym organom panstwa czlonkowskiego
pochodzenia firmy inwestycyjnej, chyba ze zdecyduja one,
ze nie cheg otrzymywaé tych informacji.

8. EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych stan-
dardéw technicznych, w ktérym okresla:

]

,2.  Obowiazku okreslonego w ust. 1 nie stosuje si¢ do
instrumentéw finansowych, ktore nie zostaly dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym ani nie sg przed-
miotem obrotu na MTF ani na OTF, do instrumentéw
finansowych, ktérych warto$¢ nie zalezy od wartosci
instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na
rynku regulowanym lub bedacego przedmiotem obrotu
na MTF lub na OTF, ani do instrumentéw finansowych,
ktére nie maja lub prawdopodobnie nie majg wplywu na
instrument finansowy dopuszczony do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacy przedmiotem obrotu na MTF
lub na OTF.

[.]

7. Jezeli zgodnie z art. 37 ust. 8 dyrektywy [nowa
MiFID] zgloszenia przewidziane w niniejszym artykule sg
przekazywane do wlasciwego organu przyjmujgcego
panstwa czlonkowskiego, organ ten przekazuje te infor-
macje wlalciwym organom panstwa czlonkowskiego
pochodzenia firmy inwestycyjnej, chyba ze zdecyduja
one, ze nie cheg otrzymywac tych informacgji.

Wlasciwe organy przekazuja wszystkie informacje
otrzymane zgodnie z niniejszym artykutlem wskaza-
nemu przez EUNGiPW jednolitemu systemowi zgla-
szania transakcji na poziomie Unii. Jednolity system
pozwoli odno$nym wlasciwym organom na uzyskanie
dostgpu do wszystkich informacji zgloszonych
zgodnie z niniejszym artykulem.

8. EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych stan-
dardéw technicznych, w ktérym okresla:

[.]
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (!)

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

9. Dwa lata po wejSciu w zycie niniejszego rozporza-
dzenia EUNGIiPW sklada Komisji sprawozdanie z funkcjono-
wania niniejszego artykutu, stwierdzajac réwniez, czy tre§é
i forma zgloszen transakji otrzymywanych i wymienianych
miedzy wlasciwymi organami w kompleksowy sposéb
umozliwia monitorowanie dzialalnosci firm inwestycyjnych
zgodnie z art. 21. Komisja moze podjaé kroki w celu
zaproponowania zmian, w tym ustali¢, aby transakcje
byly przekazywane do systemu wskazanego przez
EUNGIPW zamiast do wilasciwych organéw, co pozwoli
odno$nym wiasciwym organom na uzyskanie dostepu do
wszystkich informacji zgloszonych zgodnie z niniejszym
artykulem.”

d) przetwarzanie jednolitego systemu, o ktérym
mowa w ust. 7, oraz procedury wymiany infor-
macji pomigedzy tym systemem a wlasciwymi orga-
nami.

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

9. Dwa lata po wejsciu w zycie niniejszego rozporzg-
dzenia EUNGIPW sklada Komisji sprawozdanie z funkcjo-
nowania niniejszego artykulu, stwierdzajac rowniez, czy
tre$¢ i forma zgloszen transakcji otrzymywanych i wymie-
nianych migdzy jednolitym systemem, o ktérym mowa
w ust. 7 i wlasciwymi organami w kompleksowy sposob
umozliwia monitorowanie dzialalnosci firm inwestycyjnych
zgodnie z art. 21. Komisja moze podja¢ kroki w celu
zaproponowania zmian, w tym ustali, aby transakcje
byly przekazywane tylko do jednolitego systemu, o
ktérym mowa w ust. 7, wskazanego—przez—EUNGIPW

zamiast do wlaSciwych organéwee—pozweli—ednosnym
ladei Kanied | el
ke ol ! i G Ko

Uzasadnienie

Zglaszane informacje o transakgjach powinny by¢ tatwo dostepne w jednolitym systemie na poziomie europejskim, wskazanym przez
EUNGiPW w mozliwie najkritszym terminie, nie za$ dopiero w ewentualnym wyniku dziatania klauzuli przeglgdowej po uplywie
dwéch lat od wejscia w zycie projektu MiFIR. Ponadto EUNGiPW powinien opracowaé projekt regulacyjnych standardow technicznych,
w ktdrym okresli mechanizm zapewniajgcy skuteczng wymiang informacji migdzy tym systemem a whasciwymi organami.

Zawarte w art. 23 ust. 2 odniesienie do rynkéw regulowanych, wraz z odniesieniami do MTF i OTF, ma na celu wyjasnienie, Ze
sformutowanie ,dopuszczone do obrotu” dotyczy, jak w calym tekscie projektu MiFIR, instrumentow finansowych, ktdre sg przedmiotem

obrotu na rynkach regulowanych.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktorym miejscu EBC proponuje wstawienie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze EBC

proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.

Propozycje zmian w projekcie MAR

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (')

Zmiana nr 14

Motyw 25 projektu MAR

,(25) Niekiedy, gdy instytucja finansowa otrzymuje
pozyczki w trybie pilnym, w najlepszym interesie
stabilnosci finansowej moze leze¢, aby podanie infor-
macji poufnych do publicznej wiadomosci zostalo
opdznione, jezeli informacje te majg znaczenie syste-
mowe. Dlatego tez wlasciwy organ powinien miec
mozliwo$¢ zatwierdzenia opdznienia podania infor-
macji poufnych do wiadomosci publicznej.”

,(25) Niekiedy, gdy—instytucja—finansowa—otrzymuje
pozyezki-w—trybie—pilaym; w najlepszym interesie
stabilnodci finansowej moze leze¢, aby podanie
informacji poufnych do publicznej wiadomosci
zostalo opdznione, jezeli informacje te maja
znaczenie systemowe. Dlatego tez wiasciwy organ
powinien mieé mozliwo$¢ zatwierdzenta podjecia
decyzji o opdzinieniva podania informacji pouf-
nych do wiadomosci publicznej.

(25a) W odniesieniu do instytucji finansowych,
w szczegllno$ci w przypadku udzielenia im
kredytu przez bank centralny, w tym w formie
awaryjnego wsparcia plynnosci, ocena, czy
informacja ma znaczenie systemowe i czy
opdéznienie podania informacji do wiadomosci
publicznej lezy w interesie publicznym,
powinna by¢ dokonana w Scislej wspélpracy
z odpowiednim bankiem centralnym,
wladciwym organem nadzorujagcym emitenta
oraz, w stosownych przypadkach, z organem
makroostrozno$ciowym.”
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Uzasadnienie

Whasciwy organ powinien by¢ uprawniony nie tylko do zezwolenia na opdznienie, lecz takze do podjecia z whasnej inicjatywy decyzji
0 op6znieniu podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych majgcych znaczenie systemowe. W przypadku emitentéw, ktdrzy
sg instytucjami finansowymi, otrzymywanie awaryjnego wsparcia plynnosci jest istotnym, lecz nie jedynym przyktadem informagji
majgcej znaczenie systemowe. Ponadto ocena systemowego znaczenia w przypadkach takich emitentéw powinna by¢ prowadzona we
wspdtpracy z odpowiednim bankiem centralnym, organem nadzorczym oraz krajowym organem makroostroznosciowym (2) ze wzgledu
na zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Niniejsza zmiana jest powigzana ze zmiang nr 17.

Zmiana nr 15

Artykut 5 ust. 1 (nowy) projektu MAR

Brak tekstu

(*****

(******

,(20) »instytucja finansowa« oznacza podmiot, ktéry

otrzymal zezwolenie na wykonywanie ktorego-
kolwiek z rodzajéow dziatalno$ci okreslonych
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
xx/xx[UE z dnia [data] w sprawie warunkow
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez
instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroino-
Sciowego nad instytucjami  kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrek-
tywe 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad
instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpie-
czefi oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi
konglomeratu finansowego (*), rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr xx[xx
z dnia [data] w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych oraz zmieniajagcym rozporzadzenie
(EMIR) w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, partneréw centralnych i repozyto-
riow transakgji (**), dyrektywie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listo-
pada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowa-
dzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej (Wyplacalno$é II) (***), dyrektywie Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia
13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji prze-
piséw ustawowych, wykonawczych i administra-
cyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) (****), dyrektywie Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2003/41/WE z dnia
3 czerwca 2003 r. w sprawie dzialalno$ci insty-
tucji pracowniczych programéw emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjami (*¥***¥)
oraz dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych  alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 10602009 i (UE) nr 1095/2010 (**x+%),

* Dz.U. L [...]
) Dz.U. L [...].

)
¢+ Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1.
(****)
)

)

Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
Dz.U. L 235 z 23.9.2003, s. 10.
Dz.U.L 174 z 1.7.2011, s. 1.”

Uzasadnienie

Banki centralne nalezgce do ESBC powinny by zaangazowane w podejmowanie decyzji o opdznieniu podania do wiadomosci
publicznej informacji majgcych znaczenie systemowe w przypadku instytugji finansowych (zob. zmiana nr 17). Zatem do projektu

MAR nalezy wprowadzi¢ definicje instytucji finansowej.

Zmiana nr 16
Artykul 8 ust. 3 lit. ¢) projektu MAR

,C) przesylanie zlecen do systemu obrotu przez handel
algorytmiczny, w tym transakcje wysokiej czestotliwo-

$ci, bez zamiaru zawarcia transakcji, lecz w celu:

,€) przesylanie zlecen do systemu obrotu przez handel
algorytmiczny, w tym transakcje wysokiej czestotliwo-
$ci, bez—zamitaru—zawareia—transakejiteez w celu:
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— zakldcenia lub opdznienia w funkcjonowaniu transakeji
w danym systemie obrotu;

— utrudniania innym osobom identyfikacji prawdziwych
zlecen w transakcjach w danym systemie obrotu; lub

— tworzenia falszywego lub wprowadzajacego w blad
wrazenia w zakresie podazy lub popytu na instrument
finansowy.”

— zakl6cenia lub opdZznienia w funkcjonowaniu transakeji
w danym systemie obrotu,

— utrudniania innym osobom identyfikacji prawdziwych
zlecen w transakcjach w danym systemie obrotu, lub

— tworzenia falszywego lub wprowadzajacego w blad
wrazenia w zakresie podazy lub popytu na instrument
finansowy.”

Uzasadnienie

Praktyki handlu algorytmicznego mogg nies ze sobg znaczne ryzyko dla interesu publicznego, a jesli realizowane sq w zlych intencjach,
okreslonych powyzej, muszg by¢ uznane za manipulacje na rynku, nawet jesli towarzyszy im rzeczywisty zamiar zawarcia transakcji.
EBC sugeruje zatem wykreslenie odniesienia do braku zamiaru zawarcia transakcji.

Zmiana nr 17

Artykut 12 ust. 5 projektu MAR

5. Wiadciwy organ moze zezwoli¢ emitentowi instru-
mentoéw finansowych na opdZnienie podania informacji
poufnych do wiadomosci publicznej, o ile spelnione sa
nastepujgce warunki:

— informacje maja znaczenie dla systemu;

— w interesie publicznym lezy opdznienie publikacji
takich informadji;

— mozna zapewni¢ poufno$¢ takich informacji.

Wiaiciwy organ udziela takiego zezwolenia w formie
pisemnej. Wlasciwy organ zapewnia, ze podanie informagji
do wiadomosci publicznej opdZniono jedynie o tyle, o ile
jest to konieczne dla interesu publicznego.

Wilaiciwy organ przynajmniej raz w tygodniu poddaje
rewizji wlasciwo$¢ dalszego opdznienia oraz odwoluje
zezwolenie bezzwlocznie po stwierdzeniu, iz nie spelniono
ktéregokolwiek z warunkéw wymienionych w lit. a), b) lub
c).”

,5.  Wlhasciwy organ moze zezwolié podjaé¢ decyzje
o obowigzku opdZnienia przez emitentaewi instru-
mentéw finansowych na—epézniente podania informacji
poufnych do wiadomosci publicznej, e—ile gdy spetnione
sa nastepujace warunki:

— informacje maja znaczenie dla systemu,

— w interesie publicznym lezy opdznienie publikacji
takich informacgji,

— mozna zapewni¢ poufno$¢ takich informacji.

Wilasciwy organ podejmuje decyzj¢ z wlasnej inicja-
tywy, na wniosek emitenta instrumentéw finanso-
wych oraz, w odniesieniu do instytucji finansowych
emitujacych instrumenty finansowe, takze na wniosek
odpowiedniego banku centralnego nalezacego do
ESBC, organu nadzorujjcego emitenta instrumentéw
finansowych lub krajowego organu makroostrozno-
Sciowego.

Wiadciwy organ udziela—takiego—zezwolenia podejmuje
decyzje w formie pisemnej. Wihasciwy organ zapewnia,
ze podanie informacji do wiadomosci publicznej opdz-
niono jedynie o tyle, o ile jest to konieczne dla interesu
publicznego.

Wilaiciwy organ przynajmniej raz w tygodniu poddaje
rewizji wlasciwo$¢ dalszego opdznienia oraz edwekdje
zezwolente uchyla przyjeta decyzje bezzwlocznie po
stwierdzeniu, iz nie spetniono ktéregokolwiek z warunkéw
wymienionych w lit. a), b) lub c).

W odniesieniu do instytucji finansowych emitujacych
instrumenty finansowe, wlasciwy organ dokonuje
oceny spelniania warunkéw wskazanych w lit. a), b)
i ¢) w Scistej wspélpracy z odpowiednim bankiem
centralnym nalezacym do ESBC, organem nadzoru-
jacym emitenta instrumentéw finansowych oraz,
w odpowiednich przypadkach, krajowym organem
makroostrozno$ciowym.”

Uzasadnienie

Opéznienie podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych ze wzgledu na ich znaczenie systemowe lezy zaréwno w interesie
emitenta, jak i w interesie publicznym utrzymania stabilnosci finansowej. Zatem wiasciwy organ powinien zobowigzaé emitenta, a nie
jedynie udzieli¢ mu uprawnienia, do opéznienia podania informacji do wiadomosci publicznej. Mozliwos¢ taka powinna istnie¢ na
whiosek emitenta lub w wyniku dziatania wlasciwego organu z whasnej inicjatywy. Ponadto jesli emitent jest instytucjg finansowg,
bank centralny nalezgcy do ESBC, organ nadzorczy i organ makroostroznosciowy powinny by¢ uprawnione do wystgpienia do
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whasciwego organu o opdZnienie podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych oraz powinny bra¢ udziat w ocenie warunkéw
takiego opdznienia. Takie zaangazowanie banku centralnego nalezgcego do ESBC, organu nadzorczego oraz, w odpowiednich przy-
padkach, krajowego organu makroostroznosciowego pozwoli na odpowiednie uwzglednienie obaw zwigzanych ze stabilnoscig finan-
sowg, w szczegolnosci w przypadku, gdy emitent otrzymuje awaryjne wsparcie plynnosci.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktorym miejscu EBC proponuje wstawienie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze EBC
proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.

(%) Zob. w tym zakresie zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/3 z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostrozno$ciowego organéw krajowych, dostepne na stronie internetowej ERRS pod adresem: http://www.esrb.europa.eu
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