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Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 13 pazdziernika 2010 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady Unii Europejskiej
o wydanie opinii w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie krétkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego (') (zwanego dalej ,projektem
rozporzadzenia”).

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, jako ze projekt dyrektywy zawiera postanowienia majace wplyw na przyczynianie si¢
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych do nalezytego wykonywania polityk w odniesieniu do stabil-
nosci systemu finansowego, zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniejsza opinie
zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogdlne

1. EBC przyjmuje z zadowoleniem gltéwny cel projektu rozporzadzenia, ktérym jest ustanowienie unij-
nych przepiséw regulacyjnych obejmujacych krotka sprzedaz oraz podobne praktyki oparte na wyko-
rzystaniu swapéw ryzyka kredytowego. EBC zauwaza, ze projekt rozporzadzenia uwzglednia liczne
zalecenia zawarte we wkladzie Eurosystemu do konsultacji Komisji w sprawie krétkiej sprzedazy
z 2010 r. (3. We wkiadzie EBC z 2010 r. wskazano, ze w naturalnych warunkach rynkowych krétka
sprzedaz moze przyczyni¢ si¢ do bardziej racjonalnej wyceny instrumentow bedacych w obrocie oraz
do utrzymywania plynnosci rynku. Dokument ten wskazal jednak na obawy dotyczace zwiazanych
z krotka sprzedaza ryzyk, takich jak ryzyko niekontrolowanych zmian sytuacji na rynku, ryzyko
naduzycia rynku oraz ryzyko pojawienia si¢ bledéw podczas rozrachunku transakeji (}). EBC
w szerokim zakresie wspiera stworzony w odpowiedzi na powyzsze obawy unijny system regulacyjny,
na ktéry skladaja si¢ projekt rozporzadzenia oraz zmiany w dyrektywie 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) (¥), nad ktérymi trwaja obecnie prace (°). Taki jednolity

() COM(2010) 482 wersja ostateczna.

(%) Zob. dokument pt. ,Commission public consultation on short selling — Eurosystem reply” z dnia 5 sierpnia 2010 r.
(zwany dalej ,wkladem EBC z 2010 r.”), dostgpny na stronie internetowej EBC pod adresem http://www.ecb.europa.eu

(}) Zob. wklad Eurosystemu z 2010 r., odpowiedZ na pytanie nr 1, s. 2.

(*) Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.

(®) Zob. dokument konsultacyjny Komisji pt. ,Public consultation on the revision of the Market Abuse Directive” z dnia
25 czerwca 2010 r., dostgpny na stronie internetowej Komisji pod adresem http://www.ec.europa.cu
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system unijny konieczny jest dla integracji rynku finansowego wewnatrz Unii. Bedzie on réwniez
wspieral zgodnos¢ z zasadami przyjetymi w innych waznych centrach finansowych, takich jak Stany
Zjednoczone (). EBC przygotuje szczegbtowe uwagi do zmian w dyrektywie 2003/6/WE, wydajac we
wla$ciwym czasie opini¢ ich dotyczaca.

2. Zgodnie z wkladem Eurosystemu z 2010 r. (3), EBC z zadowoleniem przyjmuje: a) system zapewnia-
jacy przejrzystos¢ krotkiej sprzedazy akeji wprowadzony po modelu dwuprogowym, zalecanym
wstepnie przez Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych (3);
oraz b) obowigzek ujawniania wla$ciwym organom informacji o znacznych pozycjach krétkich netto
dotyczacych emitentéw dlugu panstwowego w Unii lub podobnych niepokrytych pozycjach z tytulu
swapow ryzyka kredytowego (*). EBC wspiera wymogi majgce na celu przeciwdzialanie ryzyku niedo-
konania rozrachunku spowodowanego przez niepokryta krotka sprzedaz (°), zgodnie z ktérymi osoba
fizyczna lub prawna nie powinna zostaé dopuszczona do zawarcia transakeji krotkiej sprzedazy, chyba
ze pozyczyla akcje lub pafistwowe instrumenty dtuzne, zawarta umowe pozyczki lub na podstawie
potwierdzonej umowy bedzie w stanie pozyczy¢ ten instrument w czasie rozrachunku. Ponadto EBC
z zadowoleniem przyjmuje propozycje, zgodnie z kt6érymi: a) wlasciwym organom przyznane zostang
zharmonizowane uprawnienia umozliwiajace nakladanie w wyjatkowych okolicznosciach tymczaso-
wych ograniczen na krétkg sprzedaz i na transakcje na swapach ryzyka kredytowego, koordynowanych
przez Europejski Urzad Nadzoru nad Gieldami i Papierami Wartosciowymi (ESMA) (°); oraz
b) wlasciwe uprawnienia interwencyjne przyznane zostang ESMA w przypadkach, w ktorych zachodzi
zagrozenie prawidlowego funkcjonowania oraz integralnosci systemu finansowego Unii (7).

3. EBC zauwaza, ze kilka inicjatyw regulacyjnych Unii, w tym projekt rozporzadzenia w sprawie part-
neréw centralnych oraz repozytoriéw transakcji (), jak rowniez przeglad dyrektywy 2004/39/WE
w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych () ma za zadanie zwigkszyé wymogi jawnosci
w odniesieniu do zrdznicowanych rodzajow aktywéw i podmiotéw sprawozdawczych. EBC
z zadowoleniem przyjmuje wskazany powyzej ogélny kierunek zmian, pod warunkiem, ze po$wieci
si¢ nalezyta uwage zapewnieniu spdjnoSci oraz unikaniu luk i powielania zadan. Sfera ta lezy
w szczegblnym interesie Eurosystemu ze wzgledu na funkcje, jakie pelni on w zakresie statystyki
oraz stabilnosci finansowej. Dlatego tez Eurosystem bedzie $Sledzil postep prac w tym zakresie we
wspolpracy z Komisja.

Uwagi szczegélowe
Zakres obowigzywania

4. EBC zaleca (19 definiowanie instrumentéw dlugu panstwowego, do ktérych odnosi si¢ projekt rozpo-
rzadzenia, jako takich, ktére sa emitowane lub gwarantowane przez organy nalezace do sektora
publicznego panstw czlonkowskich lub Unii, natomiast na potrzeby definiowania ,sektora publicz-
nego” skorzysta¢ nalezy z definicji wystepujacej juz w prawie wtornym Unii ('!). Taka technika legi-
slacyjna pozwoli na uniknigcie niezamierzonych luk przy jednoczesnym zapewnieniu, aby instrumenty
dluzne wyemitowane przez banki centralne ESBC w ramach wdrazania polityki pieni¢znej nie byly
klasyfikowane jako instrument dlugu pafstwowego, co byloby sprzeczne z wyrazonym w art. 123
Traktatu zakazem finansowania sektora publicznego ze $rodkéw banku centralnego.

(") Zob. wklad Eurosystemu z 2010 r., odpowiedz na pytanie nr 3, s. 4.
(%) Zob. wklad Eurosystemu z 2010 r., ostatni akapit we wstepie, s. 2 oraz odpowiedzi na pytania nr 4-5 oraz na
pytanie nr 6, s. 4 do 5.

(%) Krotka pozycje nalezy ujawni¢ regulatorom oraz rynkowi w przypadku przekroczenia dwéch réznych progéw, gdzie
prég powodujacy obowiazek ujawnienia informacji regulatorom jest okreslony przez nizsza z tych dwoch wartosci
(zob. art. 5 i art. 7 projektu rozporzadzenia).

Zob. art. 8 projektu rozporzadzenia.
Zob. art. 12-13 projektu rozporzadzenia.

*
Q)
(%) Zob. art. 16-23 projektu rozporzadzenia.
()
()

5

7) Zob. art. 24 projektu rozporzadzenia.

%) Projekt rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, partneréw centralnych i repozytoriow transakcji, COM(2010) 484 wersja ostateczna.

(°) Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw 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).

(% Zob. proponowanag zmiang nr 5 w zalaczniku do niniejszej opinii.

(") Zob. art. 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreSlajacego definicje w celu
zastosowania zakazow okre§lonych w art. 104 i 104b ust. 1 Traktatu (Dz.U. L 332 z 31.12.1993, s. 1).



23.3.2011

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 91/3

5. Z zawartego w projekcie rozporzadzenia systemu interwencji dotyczacych przejrzystosci i regulacji
wylaczone s3 szczegdlowo okreslone przypadki dzialalno$ci animatora rynku oraz dzialalnosci na
rynku pierwotnym (!). Powyzsze wylaczenie znajduje uzasadnienie m.in. poniewaz nalezyte wykony-
wanie dzialalnoéci przez animatoréw rynku ma duze znaczenie dla zapewnienia plynnosci
i dostepnosci jako zabezpieczenie na potrzeby operacji polityki pienigznej bankéw centralnych wielu
kategorii aktywow, w tym instrumentow dluznych emitowanych przez podmioty nalezace do sektora
publicznego panistw czlonkowskich. Z drugiej strony nalezy zapobiega¢ mozliwym przypadkom
naduzywania wylaczenia przewidzianego dla dzialalno$ci animatoréw rynku, w szczeg6lnosci zapew-
niajac, aby wylaczeniem tym nie byla objeta dzialalno$¢ animatoréw prowadzona na wlasny
rachunek (). EBC zaleca (}) powierzenie Komisji uprawnien do przyjmowania na podstawie propozycji
zglaszanych przez ESMA wlasciwych standardéw technicznych, ktére odpowiednio zréwnowaza
powyzsze kwestie. Takie standardy techniczne moga uwzgledniaé: a) szczegdlowa charakterystyke
dzialan animatoréw rynku korzystajacych z tego wylaczenia; b) procedury sprawozdawcze majace
na celu ujawnianie wlaciwym organom dzialaf animatoréw rynku; oraz ¢) struktury portfeli
i procedury rezerwacji wykorzystywane przez animatoréw rynku w celu jednoznacznej identyfikacji
charakteru transakgji jako transakcji animacji rynku lub transakcji innego rodzaju, badz tez uniemoz-
liwienia ponownego zarejestrowania transakcji bez powiadomienia wlasciwego organu.

6. Kolejne wylaczenie z systemu regulacyjnego zawarte w projekcie rozporzadzenia dotyczy dzialan
wspierajacych stabilizacje cen podczas oferowania papieréw warto§ciowych w ograniczonym okresie,
jesli poddane s3 one presji sprzedazy (). Jak zauwazono we wkladzie Eurosystemu z 2010 r. (°), EBC
podziela ocen¢ Komisji, zgodnie z ktéra programy stabilizacji s3, podobnie do dziatalnosci animatoréw
rynku, usankcjonowang dzialalno$cia, ktéra ma duze znaczenie dla wlasciwego funkcjonowania
rynkow pierwotnych (°). EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze wylaczenie zwigzane ze $rodkami
stabilizacyjnymi w kontekscie systemu krétkiej sprzedazy zdefiniowane jest w projekcie rozporzadzenia
poprzez wprowadzenie odniesienia do definicji uzytej w unijnym systemie zapobiegania naduzyciom
na rynku (7). EBC zaleca jednocze$nie (%) powierzenie Komisji uprawnien do przyjmowania, na
podstawie propozycji zglaszanych przez ESMA, technicznych standardéw wykonawczych, ktére
zapewnig jednolite stosowanie wylaczenia dotyczacego instrumentéw stabilizacyjnych na podstawie
systemu krotkiej sprzedazy. Takie standardy techniczne uzupehilyby standardy techniczne opracowane
w zwigzku z wylaczeniem dotyczacym instrumentéw stabilizacyjnych na podstawie systemu zapobie-
gania naduzyciom na rynku (°). Ze wzgledu na konieczno$¢ odniesienia si¢ do szczegbétowych cech
dwoch wymienionych powyzej sytuacji, oraz ze wzgledu na zasady poprawnej techniki legislacyjnej,
pozadane jest opracowanie dwdch oddzielnych zestawéw implementujacych standardy techniczne.

Standardy dotyczgce zglaszania i publicznego ujawniania informagji

7. Projekt rozporzadzenia powierza Komisji uprawnienia do przyjmowania na wniosek ESMA: a) regula-
cyjnych standardéow technicznych okreslajacych szczegély dostarczanych wlasciwym organom infor-
magji dotyczacych danej pozycji krétkiej netto, gdy osigga ona ustalony prog powodujacy obowiazek
zgloszenia (19); oraz b) technicznych standardéw wykonawczych okreslajacych $rodki, za pomocs
ktorych ujawnione zostang informacje dotyczace pozycji krotkich netto przekraczajacych prég powo-
dujacy obowiazek ich publicznego ujawnienia (1'). EBC zaleca ('?) dookreslenie upowaznienia Komisji
w celu zapewnienia, aby formaty wykorzystywane w takich przypadkach na potrzeby zglaszania

(") Zob. art. 15 projektu rozporzadzenia.

(%) Zob. wklad Eurosystemu z 2010 r., odpowiedzi na pytania nr 7 do 9, s. 5-7, zob. réwniez motyw 19 projektu
rozporzadzenia.

(}) Zob. proponowang zmian¢ nr 8 w zalgczniku do niniejszej opinii.

(*) Zob. art. 15 ust. 4 projektu rozporzadzenia w zwigzku z motywem 11 oraz art. 2 ust. 7 rozporzadzenia Komisji
(WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych (Dz.U. L 336
z 23.12.2003, s. 33).

(°) Zob. wklad Eurosystemu z 2010 r., odpowiedzi na pytania nr 7 do 9, ostatnie zdanie drugiego akapitu, s. 6.

(°) Zob. uzasadnienie do projektu rozporzadzenia, ostatnie zdanie akapitu 3.3.4.

() To jest rozporzadzenie wykonawcze (WE) nr 2273/2003.

(%) Zob. proponowang zmiang nr 9 w zalgczniku do niniejszej opinii.

(°) Zob. art. 8 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE, wprowadzony przez art. 3 ust. 3 lit. b) dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/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
i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Banko-
wego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczefi i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych)
(Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 120).

() Zob. art. 9 ust. 5 projektu rozporzadzenia.

(') Zob. art. 9 ust. 6 projektu rozporzadzenia.

(') Zob. proponowana zmiang nr 2 (w motywie) oraz nr 6 w zalaczniku do niniejszej opinii.
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9.1.

i publicznego ujawniania informacji pozwalaly na dokonanie we wlasciwym czasie konsolidacji i oceny
krotkich pozycji sprzedazy dotyczacych odpowiednich emitentéw w calej Unii. Zgodno$¢ formatéw
sprawozdawczych bedzie miala zasadnicze znaczenie dla zapewnienia odpowiedniej reakcji ESMA,
wla$ciwych wladz krajowych, jak réwniez, odpowiednio do ich wlasciwosci, ESBC oraz Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), na potencjalne zakldcenia na rynku.

Odnoszac si¢ do nalozonego na podmioty dokonujace krotkiej sprzedazy obowigzku ujawniania
niektérych informagji (!), EBC rozumie, ze projekt rozporzadzenia przewiduje, iz takie ujawnianie
odbywa¢ si¢ bedzie z wykorzystaniem urzgdowo ustanowionych systeméw centralnego przechowy-
wania podlegajacych regulacji informacji, wprowadzonych jako czg$¢ systemu przejrzystosci papieréw
warto§ciowych w Unii (3. EBC wspiera co do zasady taka metode ujawniania informacji, zalecajac
jednocze$nie (}) oparcie jej na interaktywnej sprawozdawczosci wykorzystujgcej standardowe formaty
prezentowania danych w celu zapewnienia wlasciwej konsolidacji oraz elastycznego dostepu do infor-
macji w calej Unii na zintegrowanych zasadach. Przykladowo, ujawnione informacje moglyby by¢
udostepniane za posrednictwem ESMA poprzez scentralizowany dostep do urzedowo ustanowionych
systeméw. Odzwierciedlaloby to mig¢dzynarodowe skutki ryzyka stwarzanego przez krotka sprzedaz
oraz role koordynacyjng przewidziang dla ESMA na podstawie projektu rozporzadzenia.

Wymiana informagji

Projekt rozporzadzenia wprowadza uzgodnienia dotyczgce wymiany informacji pomiedzy whasciwymi
organami krajowymi oraz ESMA odnoszacych si¢ do krétkich pozycji netto podlegajacych ujawnieniu
tym wiasciwym organom. EBC przedstawia w tym zakresie nastgpujace zalecenia (.

9.2. Po pierwsze, jako wymoég minimalny, proponowane sposoby wymiany informacji pomiedzy whasci-

()
¢

()
(‘)
C)

wymi organami oraz ESMA powinny by¢ bardziej efektywne, w szczegdlnosci poprzez umozliwienie
ESMA zwracania si¢ o udostepnienie informacji w czasie rzeczywistym w sytuacjach, w ktérych
wymaga tego wlasciwe wykonywanie przez niego powierzonych mu zadan. W przyszlosci ESMA
powinna uzyska¢ automatyczny dostep do informacji podlegajacych zgloszeniu na podstawie projektu
rozporzadzenia. Dlatego tez EBC zaleca rozpoczecie przez ESMA prac dotyczacych ustanowienia
scentralizowanych unijnych mechanizméw gromadzenia informacji, ktére wykorzystuja wspdlny iden-
tyfikator podmiotéw sprawozdawczych oraz wspdlna systematyke. Mechanizmy takie powinny umoz-
liwiaé elastyczny dostgp do informacji w czasie rzeczywistym na potrzeby wykonywanych polityk,
zapewniajac jednoczesnie poufno$¢ otrzymanych danych. EBC uwaza, ze utworzenie takich scentrali-
zowanych mechanizméw przyczynitoby si¢ do przezwyci¢zenia ograniczen, ktére sa nieuniknione
w przypadku korzystania z nieskoordynowanych obszaréw mikro, jak réwniez pozwolitoby na wyko-
rzystanie informacji gromadzonych na podstawie projektu rozporzadzenia w powigzaniu z innymi
dostgpnymi danymi, ograniczajac obciazenie administracyjne podmiotéw sprawozdawczych oraz
organéw publicznych (%).

Zob. art. 7 projektu rozporzadzenia.

Zob. art. 9 ust. 4 projektu rozporzadzenia w zwigzku z art. 21 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajgcej
dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).

Zob. proponowang zmiang¢ nr 1 (w motywie) oraz nr 6 w zalaczniku do niniejszej opinii.

Zob. proponowang zmiang¢ nr 3 (w motywie) oraz nr 6 w zalaczniku do niniejszej opinii.

Do wlasciwych inicjatyw harmonizacyjnych zalicza si¢: (i) wspélne ramy dla rejestrow przedsigbiorstw ustanowione
przez rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 177/2008 z dnia 20 lutego 2008 r. ustanawiajace
wspollne ramy dla rejestréw przedsicbiorstw do celéw statystycznych (Dz.U. L 61 z 5.3.2008, s. 6); (i) bedace
w trakcie prace Komisji dotyczace rejestréw przedsigbiorstw (zob. konsultacje Komisji, ,Integracja rejestréw przedsig-
biorstw” COM(2009) 614 wersja ostateczna)); oraz (iii) utworzenie rejestrow i instytucji finansowych na podstawie
zmian we wlasciwych dyrektywach wprowadzonych przez art. 2 ust 1 lit. b), art. 4 ust. 1 lit. a), art. 6 ust. 1 i ust. 16
oraz art. 9 ust. 3 dyrektywy 2010/78/UE oraz zawierajgcych odpowiednio list¢ zidentyfikowanych konglomeratow
finansowych; rejestr instytucji pracowniczych programéw emerytalnych; rejestr przedsigbiorstw inwestycyjnych; wykaz
rynkow regulowanych oraz wykaz instytucji posiadajacych zezwolenie na dzialanie jako instytucje kredytowe. Dodat-
kowo, bazy danych dotyczace papieréw wartosciowych obejmujg w szczeg6lnosci: (i) wykaz instrumentéw finanso-
wych zawartych w art. 11 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 12872006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacego
$rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej,
dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 1); oraz (i) scentralizowang baze¢ danych o papierach wartosciowych EBC (CSD) (zob.
dokument pt. ,The »centralised securities database« in brief”, EBC, luty 2010 r.; dostepny na stronie internetowej EBC
pod adresem http://www.ecb.curopa.eu).
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9.3. Po drugie, projekt rozporzadzenia powinien réwniez wyraznie umozliwia¢ wymian¢ informacji
pomiedzy ESMA a bankami centralnymi ESBC w celu wspierania wypelniania przez nie powierzonych
im w ramach ESBC zadan dotyczacych gromadzenia informagji statystycznych (') oraz monitorowania
i oceny stabilnosci finansowej (?).

9.4. Po trzecie, projekt rozporzadzenia powinien przewidywa¢ wymiane informacji pomiedzy ESMA
a ERRS w celu wspierania gromadzenia przez ERRS informacji na potrzeby wykonywanych przez
nig zadan oraz identyfikowania i szeregowania pod wzgledem waznosci ryzyk systemowych, ktore
moga powsta¢ w zwigzku ze zmianami w systemie finansowym (3).

Uprawnienia w zakresie interwencji

10. Projekt rozporzadzenia umozliwia réwniez opcjonalne zasigganie przez ESMA opinii ERRS
w odniesieniu do nalozonych przez ESMA w wyjatkowych sytuacjach $rodkéw majacych na celu
przeciwdzialanie niekorzystnym skutkom krotkiej sprzedazy (*). EBC zaleca (°), aby ESMA posiadala
mozliwos¢ zasiegania opinii ESRB réwniez po uzyskaniu informacji o $rodkach wprowadzonych przez
wlasciwe organy krajowe. Nalezy ustanowi¢ wlasciwe ramy czasowe w celu zapewnienia efektywnego
wydawania przez ERRS takich opinii (°). EBC zauwaza, ze zasi¢ganie opinii ERRS w odniesieniu do
srodkéw interwencyjnych podjetych na podstawie systemu krétkiej sprzedazy w Unii pozwolitoby na
wlasciwe wdrozenie perspektywy makroostrozno$ciowej w ramach tych interwencji. Co wigcej, Euro-
pejskie Urzedy Nadzoru, w tym ESMA, powinny wspolpracowaé SciSle z ERRS i udostgpniaé jej
informacje niezbedne dla realizacji jej zadan w sposob regularny i we wlasciwym czasie ('), podczas
gdy ERRS moze zwracaé si¢ do Europejskich Urzedéw Nadzoru o udostepnienie dodatkowych infor-
magji (®). Przepisy przewidujace zasigganie przez ESMA opinii ERRS w sprawie planowanych inter-
wencji dotyczacych krotkiej sprzedazy pozwolg ERRS, po pierwsze, na przygotowanie opartej na
odpowiedniej wiedzy oceny co do tego, czy w danej sytuacji konieczne jest wystepowanie
z wnioskiem o udostgpnienie kolejnych informacji w zwigzku z potencjalnym ryzykiem systemowym
oraz, po drugie, pozwola one na sformulowanie takiego wniosku w sposéb zwiezly i praktyczny.

Proponowane przez EBC zmiany w projekcie rozporzadzenia wraz z ich uzasadnieniem zamieszczono
w zalgczniku.

Sporzgdzono we Frankfurcie nad Menem dnia 3 marca 2011 r.

Jean-Claude TRICHET
Prezes EBC

(") Zob. art. 5 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (zwanego dalej
JStatutem EBC”).

() Zob. art. 127 ust. 5 w zwigzku z art. 139 ust. 2 lit. ¢) Traktatu oraz art. 3 ust. 3 w zwigzku z art. 42 ust. 1 Statutu
ESBC.

() Zob. art. 3 ust. 2 lit. b) w zwigzku z art. 3 ust. 1 zdanie pierwsze rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem
finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1).

(*) Zob. art. 24 ust. 4 projektu rozporzadzenia.

(’) Zob. proponowang zmiang¢ nr 4 (w motywie) oraz nr 10 w zalaczniku do niniejszej opinii.

(°) Zob. proponowane zmiany nr 10 i 11 w zalaczniku do niniejszej opinii.

(’) Zob. art. 15 ust. 2 w zwigzku z art. 36 ust. 2 rozporzadzenia ustanawiajacego Europejskie Urzedy Nadzoru,
tj. rozporzadzenia 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); rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczeri 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
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie usta-
nowienia 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 331 z 15.12.2010, s. 84).

(®) Zob. art. 15 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010.
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ZALACZNIK

Propozycje zmian

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 1

Motyw 6 projektu rozp

orzadzenia

,(6) Wieksza przejrzystos¢ w odniesieniu do znacznych | ,(6)
pozycji krotkich netto z tytulu okrelonych instru-
mentéw finansowych przyniesie z duzym prawdopo-
dobiefistwem  korzy$ci zaréwno organom regula-
cyjnym, jak i uczestnikom rynku. W przypadku akeji
dopuszczonych do obrotu w systemie obrotu w Unii,
powinien zosta¢ wprowadzony model dwuprogowy,
zapewniajacy, na odpowiednim poziomie, wigksza
przejrzysto§¢  znacznych  pozycji - krétkich  netto
z tytulu akcji. Nizszy prég powoduje obowiazek
(niepublicznego) zgloszenia pozycji wobec zaintereso-
wanego organu regulacyjnego, aby umozliwi¢ mu
monitorowanie, a w razie potrzeby takze zbadanie
krétkiej sprzedazy, ktéra moze powodowal ryzyko
systemowe lub stanowi¢ naduzycie. Wyzszy prog
powoduje obowiazek publicznego ujawnienia pozycji
wobec rynku, aby dostarczy¢ uczestnikom rynku
uzytecznych informacji na temat znacznych pojedyn-
czych pozydji z tytulu krotkiej sprzedazy akeji”

Wieksza przejrzystos¢ w odniesieniu do znacznych
pozycji krotkich netto z tytutu okreSlonych instru-
mentéw finansowych przyniesie z duzym prawdopo-
dobiefistwem  korzysci zaréwno organom regula-
cyjnym, jak i uczestnikom rynku. W przypadku akeji
dopuszczonych do obrotu w systemie obrotu w Unii,
powinien zostaé wprowadzony model dwuprogowy,
zapewniajacy, na odpowiednim poziomie, wigksza
przejrzysto§¢  znacznych  pozycji  krotkich  netto
z tytulu akeji. Nizszy prég powoduje obowigzek
(niepublicznego) zgloszenia pozycji wobec zaintereso-
wanego organu regulacyjnego, aby umozliwi¢ mu
monitorowanie, a w razie potrzeby takze zbadanie
krétkiej sprzedazy, ktéra moze powodowaé ryzyko
systemowe lub stanowi¢ naduzycie. Wyzszy prog
powoduje obowiazek publicznego ujawnienia pozycji
wobec rynku, za posrednictwem urzedowo ustano-
wionych systeméw, aby dostarczy¢ uczestnikom
rynku uzytecznych informacji na temat znacznych
pojedynczych pozycji z tytulu krotkiej sprzedazy
akgji”

Uzasadnienie

Ujawnienie informacji za posrednictwem urzedowo ustanowionych systeméw w najlepszy mozliwy sposéb przyczyni sig do dokonanej
we whasciwym czasie konsolidacji ujawnionych informacji dotyczgcych krdtkiej sprzedazy. Niniejsza zmiana powigzana jest ze zmiang
nr 6 w zakresie, w jakim zmienia art. 9 ust. 4 projektu rozporzgdzenia.

Zmiana nr 2

Nowy motyw 14a projektu

rozporzadzenia

[Brak tekstu.] ,14a

. Formaty wykorzystywane na potrzeby zgla-

szania i publicznego ujawniania informacji
powinny  umozliwia¢  dokonywanie = we
wlasciwym czasie konsolidacji i oceny krétkich
pozycji sprzedazy dotyczacych odpowiednich
emitentéw w calej Unii. Zgodno$¢ standardéw
zglaszania i publicznego ujawniania informacji
ma réwniez zasadnicze znaczenie dla zapew-
nienia wlaSciwej reakcji na potencjalne zaklé-
cenia na rynku.”

Uzasadnienie

Jednolitos¢ formatéw sprawozdawczych bedzie miata zasadnicze znaczenie dla zapewnienia odpowiedniej reakcji ESMA, wlasciwych
whadz krajowych, jak réwniez, odpowiednio do ich whasciwosci, ESBC oraz ERRS na potencjalne zaktécenia na rynku. Niniejsza

zmiana powigzana jest ze zmiang nr 5 w zakresie, w jaki zmienia art.

9 ust. 5 projektu rozporzgdzenia.

Zmiana nr 3

Motyw 15a projektu rozporzadzenia (dodany)

[Brak tekstu.] ,15a

. Dokonywana w czasie rzeczywistym pomiedzy

wladciwymi organami a ESMA wymiana infor-
macji dotyczgcych kroétkich pozycji moze by¢
niezbedna dla zapewnienia wlasciwego wyko-
nywania przez ESMA powierzonych jej zadaf.
Co wiecej, wymiana informacji pomiedzy ESMA
a bankami centralnymi ESBC usprawni wykony-
wanie pelnionych przez banki centralne funkcji
w zakresie monitorowania i oceny stabilno$ci
finansowej. Wreszcie, wymiana informacji
pomiedzy ESMA a ERRS usprawni wykony-
wanie przez ERRS jej zadan w zakresie identy-
fikacji i szeregowania pod wzgledem waznoSci
ryzyk systemowych, ktére moga si¢ pojawié
w zwigzku z wydarzeniami w obrebie systemu
finansowego.”
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (!)

Uzasadnienie

Nowy motyw odnosi sig do potrzeby rozszerzenia zakresu uzgodnieri dotyczgcych wymiany informacji pomigdzy ESMA a bankami
centralnymi ESBC, jak réwniez pomiedzy ESMA a ERRS. Niniejsza zmiana powigzana jest ze zmiang nr 7.

Zmiana nr 4

Motyw 27 projektu rozporzadzenia

#(27)

Uprawnienia ~ do  interwencji  przystugujace
wlasciwym organom i ESMA w zakresie ograni-
czenia krotkiej sprzedazy, swapow ryzyka kredyto-
wego i innych transakcji powinny mieé charakter
wylacznie tymczasowy i powinny by¢ wykonywane
jedynie przez ograniczony okres i w zakresie, ktdre
sa konieczne do ochrony przed konkretnym zagro-
zeniem.”

#(27)

Uprawnienia ~ do  interwencji  przystugujace
wlasciwym organom i ESMA w zakresie ograni-
czenia krotkiej sprzedazy, swapow ryzyka kredyto-
wego i innych transakcji powinny mie¢ charakter
wylacznie tymczasowy i powinny by¢ wykonywane
jedynie przez ograniczony okres i w zakresie, ktore
sa konieczne do ochrony przed konkretnym zagro-
zeniem. Zasiggniecie przez ESMA opinii ERRS
przed skorzystaniem z przystugujacych jej
uprawnienn do podjecia interwencji lub przed
wydaniem opinii o zastosowaniu takich
$rodkéw przez odpowiednie organy pozwoli
na uwzglednienie przy planowanych interwen-
¢jach perspektywy makroostroznosciowej.”

Uzasadnienie

Niniejszy nowy motyw odnosi si¢ do potrzeby rozszerzenia zakresu zasiggania opinii ERRS w odniesieniu do planowanych $rodkéw
interwencyjnych podejmowanych przez ESMA lub wlasciwe organy. Niniejsza zmiana powigzana jest ze zmianami nr 10 i 11.

Zmiana nr 5

Artykut 2 ust. 1 lit. i projektu rozporzadzenia

,(i) »wyemitowany dlug panstwowy« oznacza:

(i)

w odniesieniu do panstwa cztonkowskiego — laczng
warto$¢ dlugu pafistwowego wyemitowanego przez
to pafstwo czlonkowskie lub ministerstwo, departa-
ment, bank centralny, agencj¢ lub inny podmiot
prawa publicznego tego panstwa czlonkowskiego,
ktéry nie zostal jeszcze splacony;

w odniesieniu do Unii - laczna warto$¢ dlugu
pafstwowego wyemitowanego przez Unig, ktdry
nie zostal jeszcze splacony;”

,(i) »wyemitowany dlug panstwowy« oznacza:

(i)

(ii)

w odniesieniu do paristwa czlonkowskiego — taczna
warto§¢ dlugu pafistwowego wyemitowanego lub
gwarantowanego przez instytucje nalezace do
sektora publicznego teego pafistwea czlonkow-

skicgo  lub— ministerstwo, — departament, — bank
Loy, o L i b
nego-tego-patistwa—eztonkowskiego, ktory nie zostat

jeszcze splacony;

w odniesieniu do Unii — laczng warto§¢ dhugu
pafistvowego wyemitowanego lub gwarantowa-
nego przez instytucje nalezace do sektora
publicznego Unigi, kt6ry nie zostal jeszcze spla-
cony,

gdzie sektor publiczny definiuje si¢ zgodnie z art. 3
rozporzadzenia (WE) nr 3603/93;”

Uzasadnienie

Instrumenty dlugu paristwowego, o ktdrych mowa w projekcie rozporzgdzenia, nalezy definiowal w sposéb zgodny z istniejgcym

prawem wtérnym Unii, tj. rozporzgdzeniem (WE) nr 3603/93. Taka technika legislacyjna pozwoli unikngé niezamierzonych luk,

zapewniajgc jednoczesnie, aby instrumenty dtuzne wyemitowane przeze banki centralne ESBC w ramach wdrazania polityki pienigznej
nie byly klasyfikowane jako instrumenty dhugu paristwowego, co byloby sprzeczne z zakazem finansowania sektora publicznego ze
$rodkéw banku centralnego, wyrazonym w art. 123 Traktatu.
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (%)

Zmiana nr 6

Artykut 9 ust. 4 do 6 projektu rozporzadzenia

»4.  Publiczne ujawnianie informacji, o ktérym mowa
w art. 7, jest dokonywane w sposéb zapewniajacy szybki
i niedyskryminacyjny dostep do informacji. Informacje te sg
udostepniane urzedowo ustanowionemu systemowi rodzi-
mego panstwa czlonkowskiego emitenta akcji, o ktérym
mowa w art. 21 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady (%9).

5. Komisji powierza si¢ uprawnienia do przyjmowania
technicznych  standardéw  regulacyjnych  okreslajacych
szczegOlowa tre$¢ informadji, ktére maja by¢ udostepniane
na potrzeby ust. 1.

Standardy regulacyjne, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, s3 przyjmowane zgodnie z art. [7-7d] rozporz-
dzenia (UE) nr ...[.... [rozporzadzenie ESMA].

ESMA przedstawia Komisji projekty tych technicznych
standardéw regulacyjnych najpézniej do dnia [31 grudnia
2011 r]

6. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stoso-
wania przepisow ust. 4 Komisji powierza si¢ uprawnienia
do przyjmowania technicznych standardéw wykonawczych
okreslajacych $rodki, za pomocg ktdrych informacje moga
by¢ podawane do wiadomosci publicznej.

Techniczne standardy wykonawcze, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, sg przyjmowane zgodnie z art.
[7e] rozporzadzenia (UE) nr .../[.... [rozporzadzenie ESMA].

ESMA przedstawia Komisji projekty tych technicznych
standardow  wykonawczych  najpézniej do  dnia
[31 grudnia 2011 r.].

(*9 Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.”

»4.  Publiczne ujawnianie informacji, o ktorym mowa
w art. 7, jest dokonywane w sposob zapewniajacy szybki
i niedyskryminacyjny dostep do informacji dostarczanych
w standardowych formatach, }ﬁfefmae}e—ee—sa—udestgp-
siane za poSrednictwem urzedowo ustanowionestugo
systemewitt rodzimego panstwa czlonkowskiego emitenta
akcji, o ktéorym mowa w art. 21 wust. 2 dyrektywy
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (*%). Ujaw-
nione informacje podlegaja ponadto publicznemu
udostepnieniu za poSrednictwem scentralizowanego
dostepu do utworzonych przez ESMA urzedowo usta-
nowionych systeméw.

5. Komisji powierza si¢ uprawnienia do przyjmowania
technicznych  standardéw  regulacyjnych  okreslajacych
szczegtowa tre$¢ informacji, ktére maja by¢ udostgpniane
na potrzeby ust. 1.

Standardy regulacyjne, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, sg przyjmowane zgodnie z art. {#10—7d}14 rozpo-

rzgdzenia (UE) nr =1095/2010——frezperzgdzenie
ESMAL

Komisja bierze w szczegblnosci pod uwage potrzebe
umozliwienia wlasciwej konsolidacji i oceny krétkich
pozycji  sprzedazy  dotyczacych  odpowiednich
emitentéw w catej Unii.

ESMA przedstawia Komisji pro;ekty tych technicznych
standardéw regulacyjnych najpdzniej do dnia [31 grudnia
2011 1

6. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stoso-
wania przepisow ust. 4 Komisji powierza si¢ uprawnienia
do przyjmowania technicznych standardéw wykonawczych
okreslajacych $rodki, za pomoca ktérych informacje moga
by¢ podawane do wiadomosci publicznej.

Komisja bierze w szczegélnosci pod uwage potrzebe
umozliwienia dokonania we wlasciwym czasie konso-
lidacji i oceny krétkich pozycji sprzedazy dotyczacych
odpowiednich emitentéw w calej Unii.

Techniczne standardy wykonawcze, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, sg przyjmowane zgodnie z art.

f7el15 rozporzadzenia (UE) nr —=1095/2010-—frezporzs-
drrestedAb .

ESMA przedstawia Komisji projekty tych technicznych
standardow wykonawczych najpézniej do  dnia
[31 grudnia 2011 r.].

(*9) Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.”

Uzasadnienie

Zgodnos¢ standardéw dotyczgcych zgtaszania i publicznego ujawniania informacji bedzie miata zasadnicze znaczenie dla zapewnienia
odpowiedniej reakcji ESMA, wilasciwych wladz krajowych, jak réwniez, odpowiednio do ich wlasciwosci, Europejskiego Systemu
Bankdéw Centralnych (ESBC) oraz Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) na potencjalne zakldcenia na rynku. Niniejsza

zmiana powigzana jest ze zmianami nr 11 2 (w motywach).
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (!)

Zmiana nr 7

Artykut 11 projektu rozporzadzenia

JArtykut 11

Informacje przekazywane ESMA

1. Wlasciwe organy przekazuja ESMA co kwartal,
w zbiorczej formie, informacje dotyczace pozycji krotkich
netto dotyczacych akcji lub dlugu paristwowego oraz
niepokrytych pozycji z tytutu swapow ryzyka kredytowego,
w przypadku ktérych dany wlasciwy organ jest odpo-
wiednim wlasciwym organem i otrzymuje zgloszenia na
mocy art. 5-8.

2. Aby méc wykonywaé swoje obowigzki na mocy
niniejszego rozporzadzenia, ESMA moze w dowolnym
czasie zada¢ od odpowiedniego wlasciwego organu
panstwa czlonkowskiego dodatkowych informacji na
temat pozycji krétkich netto dotyczacych akeji lub diugu
panstwowego lub niepokrytych pozydji z tytulu swapéw
ryzyka kredytowego.

Wilaiciwy organ przekazuje ESMA zadane informacje
najpdzniej w terminie siedmiu dni kalendarzowych.”

JArtykut 11
Informacje przekazywane ESMA

1. Wlasciwe organy przekazuja ESMA co kwartal,
w zbiorczej formie, informacje dotyczace pozycji krétkich
netto dotyczacych akcji lub dlugu pafistwowego oraz
niepokrytych pozycji z tytutu swapéw ryzyka kredytowego,
w przypadku ktérych dany wiasciwy organ jest odpo-
wiednim wlasciwym organem i otrzymuje zgloszenia na
mocy art. 5-8.

2. Aby moéc wykonywaé swoje obowiazki na mocy
niniejszego rozporzadzenia, ESMA moze w dowolnym
czasie zada¢ od odpowiedniego wlasciwego organu
panstwa czlonkowskiego dedatkewyeh udostepniania
w czasie rzeczywistym posiadanych przez ten organ
informacji na temat pozycji krétkich netto dotyczacych
akcji lub dlugu panstwowego lub niepokrytych pozycji
z tytulu swapow ryzyka kredytowego.

Wiasciwy organ przekazdje ma obowigzek zastosowania
si¢ do takiego wniosku ESMAzgdane-informaejenajpéz-
3 e ciedmit_dni_kalend b

3.  ESMA moze udostgpnia¢ informacje otrzymane
zgodnie z ust. 1 i 2 czlonkom ESBC oraz ERRS, jezeli
wymaga tego wspieranie wykonywania przez te
organy powierzonych im zadaf.

4. Do dnia [31 grudnia 2011 r.] ESMA przedlozy
Komisji raport w zakresie mozliwoici utworzenia
scentralizowanych unijnych mechanizméw groma-
dzenia informacji podlegajacych zgloszeniu na
podstawie niniejszego rozporzadzenia, ktére wyko-
rzystuja wspélny identyfikator podmiotéw sprawoz-
dawczych oraz minimalne standardy w zakresie
wspoélnej systematyki. Mechanizmy te powinny umoz-
liwia¢ elastyczny dostep do informacji w czasie
rzeczywistym na potrzeby wykonywanych polityk,
zapewniajagc  jednocze$nie poufno$¢ otrzymanych
danych. Komisja zglosi odpowiednie propozycje
w oparciu o wynik tego raportu.”

Uzasadnienie

Sposoby wymiany informacji pomiedzy whasciwymi organami a ESMA powinny umozliwiaé wymiang informacji w czasie rzeczy-
wistym w sytuacjach, w ktdrych jest to niezbedne dla wlasciwego wykonywania przez ESMA powierzonych jej zadari. W przysztosci
ESMA powinna uzyskaé automatyczny dostgp do informacji podlegajgcych ujawnieniu na podstawie projektu rozporzgdzenia.
W zwigzku z tym nalezy rozpoczgé prace nad utworzeniem scentralizowanych unijnych mechanizméw gromadzenia informagji.
Takie scentralizowane mechanizmy przyczynityby si¢ do przezwycigzania ograniczen, ktdre sg nieuniknione w przypadku korzystania
z nieskoordynowanych obszaréw mikro, jak réwniez pozwolitoby na wykorzystanie informacji gromadzonych na podstawie projektu
rozporzgdzenia w powigzaniu z innymi dostgpnymi danymi, ograniczajgc obcigzenie administracyjne podmiotéw sprawozdawczych
oraz organéw publicznych.

Co wigcej, nalezy wyraznie umozliwi¢ wymiang informacji pomigdzy ESMA a bankami centralnymi ESBC. Przyczyni sig to do
wsparcia wykonywania zadari bankéw centralnych w zakresie gromadzenia danych statystycznych oraz monitorowania i oceny
stabilnodci finansowej. Nalezy réwniez zapewni¢ wymiang informagji pomigdzy ESMA a ERRS w celu wspierania wykonywania
przez ERRS zadari identyfikacji i szeregowania pod wzgledem waznosci 1yzyk systemowych w obrebie systemu finansowego. Niniejsza
zmiana powigzana jest ze zmiang nr 3 (w motywie).




C 91/10

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

23.3.2011

Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 8

Artykut 15 ust. 12 projektu rozporzadzenia (dodany)

[Brak tekstu.] ,212. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw
stosowania ust. 1, Komisji przyznaje si¢ uprawnienie
do przyjmowania technicznych standardéw wyko-
nawczych okre§lajacych: a) szczegétowa charaktery-
styke dzialafi animatoréw rynku objetych wylacze-
niem; b) procedury sprawozdawcze majace na celu
ujawnianie wlaSciwym organom dzialan animatoréw
rynku; oraz c) struktury portfeli i procedury rezer-
wacji wykorzystywane przez animatoréw rynku
w celu jednoznacznej identyfikacji charakteru trans-
akcji jako transakcji animacji rynku lub transakcji
innego rodzaju oraz w celu wylaczenia mozliwosci
ponownego zarejestrowania transakcji bez powiado-
mienia wla$ciwego organu.

Standardy regulacyjne, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, przyjmuje si¢ zgodnie z art. 10-14 rozpo-
rzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ESMA przedstawia Komisji projekty tych standardow
regulacyjnych najpézniej do dnia [31 grudnia 2011 r.]”

Uzasadnienie

Z zawartego w projekcie rozporzgdzenia systemu interwencji dotyczacych przejrzystosci i regulacji wylgczone sq szczegélowo okreslone
przypadki dziatalnosci animatora rynku oraz dziatalnosci na rynku pierwotnym. Nalezy unikal potencjalnych naduzy stosowania
tego wylgczenia; w szczegdlnosci nie powinna nim byc objeta prowadzona na whasny rachunek dziatalnosé animatoréw rynku.
Komisja przyjmuje odpowiednie regulacyjne standardy techniczne.

Zmiana nr 9

Artykut 15 ust. 13 projektu rozporzadzenia (dodany)

[Brak tekstu.] ,213. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw
stosowania ust. 4, Komisji przyznaje si¢ uprawnienie
do przyjmowania technicznych standardéw wyko-
nawczych zapewniajacych jednolite stosowanie wyla-
czenia systemow stabilizacyjnych w ramach krétkiej
sprzedazy. Komisja bierze pod uwage
w szczegblnoSci potrzebe zapewnienia nalezytego
funkcjonowania dziatalnosci animatoréw rynku, zapo-
biegajac jednocze$nie mozliwym naduzyciom wyla-
czenia przewidzianego dla tej dzialalno$ci.

Standardy regulacyjne, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, przyjmuje si¢ zgodnie z art. 10-14 rozpo-
rzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ESMA przedstawia Komisji projekty tych standardéw
regulacyjnych najpézniej do dnia [31 grudnia 2011 r.]”

Uzasadnienie

Whylgczenie dotyczgce Srodkéw stabilizacyjnych w kontekscie krdtkiej sprzedazy zdefiniowane jest poprzez wprowadzenie odniesienia do
definicji uzywanej w przepisach Unii dotyczgcych zapobiegania naduzyciom na rynku. Komisja powinna przyjgé techniczne standardy
wykonawcze majgce szczegélnie na celu zapewnienie jednolitego stosowania tego wylgczenia w ramach systemu krdtkiej sprzedazy.
Weskazane jest przy tym stworzenie dwdch oddzielnych zestawow technicznych standardéw wykonawczych (w ramach systemu krtkiej
sprzedazy oraz systemu zapobiegajgcego naduzyciom na rynku) w celu uwzglednienia szczegdlnych cech obydwu tych sytuacji; jest to
réwniez kwestia zasad poprawnej techniki legislacyjnej.
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 10

Artykut 23 ust. 2a projektu rozporzadzenia (dodany)

[Brak tekstu.] ,2a. Przed podjeciem decyzji o nalozeniu lub przedtu-
Zeniu obowigzywania $rodkow, o ktérych mowa
w ust. 1, ESMA moze zasiggna¢ opinii ERRS.
ESMA moze wskaza¢ termin na wydanie takiej
opinii, ktéry nie powinien by¢ krétszy niz 12
godzin.”

Uzasadnienie

Zasiegnigcie opinii ERRS w odniesieniu do Srodkéw interwencyjnych podjetych w ramach unijnego systemu krotkiej sprzedazy moze
umozliwi¢ wlasciwe uwzglednienie w planowanych interwencjach perspektywy makroostroznosciowej. Co wigcej, mozliwosé wydawania
takich opinii pozwoli ERRS, po pierwsze, na przygotowanie opartej na odpowiedniej wiedzy oceny, czy w danej sytuacji konieczne jest
wystepowanie z wnioskiem o udostgpnienie dalszych informacji w zwigzku z potencjalnym ryzykiem systemowym, oraz po drugie — na
sformutowanie takiego wniosku w sposob zwigzly i praktyczny. Zmiana ta powigzana jest ze zmiang nr 4 (w motywie) oraz zmiang
nr 11.

Zmiana nr 11

Artykut 24 ust. 4 projektu rozporzadzenia

w4, Przed podjeciem decyzji o nalozeniu lub przediu- | ,4.  Przed podjeciem decyzji o nalozeniu lub przedtu-
zeniu $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, ESMA konsultuje | zeniu $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, ESMA konsultuje
sic w stosownych przypadkach z Europejska Radg ds. | sic w stosownych przypadkach z Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego i innymi odpowiednimi organami.” | Ryzyka Systemowego i innymi odpowiednimi organami.
ESMA moze wskaza¢ termin na wydanie opinii
przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego,
ktéry nie powinien by¢ krétszy niz 24 godziny.”

Uzasadnienie

Zasiggnigcie opinii ERRS w sprawie Srodkéw natozonych przez ESMA w wyjgtkowych sytuagjach moze umozliwié whasciwe
uwzglednienie w planowanych interwencjach perspektywy makroostroznosciowej. Co wigcej, mozliwosé wydawania takich opinii
pozwoli ERRS, po pierwsze, na przygotowanie opartej na odpowiedniej wiedzy oceny, czy w danej sytuacji konieczne jest wystgpo-
wanie z wnioskiem o udostepnienie dalszych informacji w zwigzku z potencjalnym ryzykiem systemowym, oraz po drugie — na
sformutowanie takiego wniosku w sposéb zwigzly i praktyczny. Zmiana ta powigzana jest ze zmiang nr 4 (w motywie) oraz zmiang
nr 10.

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




