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ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPE]JSKIE],
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,
po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (1),
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (3),
stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawczg (%),
a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Kryzys finansowy ujawnil niedociagnigcia w zakresie przejrzystosci rynkéw finansowych, ktére moga mieé szkod-
liwe skutki spoleczno-gospodarcze. Zwigkszenie przejrzystosci jest jedna ze wspélnych zasad stuzacych wzmoc-
nieniu systemu finansowego, co zostalo potwierdzone w o$wiadczeniu przywodcéw pafistw G-20 w Londynie
dnia 2 kwietnia 2009 r. Aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ i udoskonali¢ funkcjonowanie wewnetrznego rynku instru-
mentéw finansowych, nalezy stworzy¢ nowe ramy ustanawiajgce jednolite wymogi w zakresie przejrzystosci
transakcji na rynkach instrumentéw finansowych. Ramy te powinny zawieral kompleksowe normy dla szerokiego
zakresu instrumentéw finansowych. Powinny one uzupelnia¢ wymogi w zakresie przejrzystosci zlecen i transakeji
w odniesieniu do akcji ustanowione dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (*).

(2)  Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiére’a wezwata
Uni¢ do opracowania bardziej zharmonizowanego zbioru regulacji finansowych. W kontekscie przysztego ksztaltu
europejskiego systemu nadzoru na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniach 18-19 czerwca 2009 r. podkreslono
potrzebe opracowania jednolitego zbioru przepiséw europejskich obowigzujacego wszystkie instytucje finansowe
na rynku wewnetrznym.

(3)  Nowe prawodawstwo powinno wiec sktadaé si¢ z dwoch réznych instrumentéw prawnych: dyrektywy i niniejszego
rozporzadzenia. Oba instrumenty prawne powinny razem tworzy¢ ramy prawne regulujagce wymogi majgce
zastosowanie do firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych oraz dostawcéw ustug polegajacych na zglaszaniu
danych. Niniejsze rozporzadzenie nalezy wiec odczytywaé razem z dyrektywa. Potrzeba ustanowienia wspélnego
zbioru przepisow dla wszystkich instytucji w zakresie okreslonych wymogéw oraz przeciwdziatania potencjalnemu
arbitrazowi regulacyjnemu, jak réwniez zapewnienia wigkszej pewnosci prawnej i mniejszej ztozonosci przepiséw
regulacyjnych dla uczestnikéw rynku uzasadnia zastosowanie podstawy prawnej umozliwiajgcej stworzenie
rozporzadzenia. Celem zlikwidowania utrzymujacych si¢ barier dla handlu oraz znaczacych zaklécen konkurenciji
wynikajacych z réznic miedzy przepisami krajowymi, jak rowniez celem zapobiezenia prawdopodobnym przy-
sztym barierom i znaczacym zakldceniom konkurencji, jakie moga wynikna¢ z takich réznic, konieczne jest
przyjecie rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite przepisy obowigzujace we wszystkich panstwach czlonkow-
skich. Ten majacy bezposrednie zastosowanie akt prawny powinien przyczyni¢ sie¢ w sposéb decydujacy do

() DzU. C 161 z 7.6.2012, s. 3.

() Dz.U. C 143 z 22.5.2012, s. 74.

(}) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 15 kwietnia 2014 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urz¢dowym) oraz
decyzja Rady z dnia 13 maja 2014 r.

() Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw 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).
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sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego, a tym samym powinien on opiera¢ si¢ na art. 114 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), interpretowanych zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej.

(4)  Dyrektywa 2004/39/WE ustanowila zasady zapewniania przejrzystoSci obrotu akcjami dopuszczonymi do obrotu
na rynku regulowanym w aspekcie przed- i posttransakcyjnym oraz zasady zglaszania wlasciwym organom
transakcji w instrumentach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Przeksztalcenie dyrek-
tywy staje si¢ konieczne celem nalezytego uwzglednienia zmian na rynkach finansowych oraz naprawienia niedo-
ciagnig¢ i zamkniecia luk, ktére miedzy innymi zostaly ujawnione w czasie kryzysu na rynkach finansowych.

(5)  Przepisy dotyczace wymogbéw w zakresie przejrzystosci obrotu i przejrzystosci regulacyjnej muszg przyja¢ postaé
bezposrednio stosowanego prawa majacego zastosowanie do wszystkich firm inwestycyjnych, ktére powinny
przestrzegaé jednolitych zasad na wszystkich rynkach Unii, aby zapewni¢ jednolite stosowanie wspdlnych ram
regulacyjnych, wzmocni¢ zaufanie do przejrzystosci rynkéw w calej Unii, ograniczy¢ zlozonos¢ przepiséw regu-
lacyjnych oraz zmniejszy¢ koszty przestrzegania przepiséw ponoszone przez firmy inwestycyjne, zwlaszcza
w przypadku instytucji finansowych prowadzacych dziatalno$¢ transgraniczng, a takze przyczynié si¢ do wyeli-
minowania zaklocen konkurencji. Przyjecie rozporzadzenia zapewniajgcego bezposrednie stosowanie przepisow
jest najlepszym sposobem osiggnigcia tych celéw regulacyjnych i zapewnienia jednolitych warunkéw poprzez
zapobiegniecie zréznicowaniu wymogoéw krajowych w wyniku transpozycji dyrektywy.

(6)  Wazne jest zapewnienie, by obrét instrumentami finansowymi byl w najwigkszym mozliwym stopniu w ramach
zorganizowanych systeméw obrotu i by wszystkie takie systemy byly odpowiednio regulowane. Na mocy dyrek-
tywy 2004/39/WE powstal szereg systeméw obrotu, ktére nie byly odpowiednio uwzglednione w systemie
regulacyjnym. Kazdy system obrotu instrumentami finansowymi, jak na przyklad podmioty znane obecnie jako
sieci brokeréw, w przysztosci powinien by¢ odpowiednio regulowany i dysponowal zezwoleniem w ramach
jednego z rodzajéw wielostronnych systeméw obrotu lub jako podmiot systematycznie internalizujacy transakcje
zgodnie z warunkami okre$lonymi w niniejszym rozporzadzeniu i w dyrektywie 2014/65/UE (!).

(7)  Nalezy wyjasni¢ definicje rynku regulowanego i wielostronnej platformy obrotu (MTF) oraz utrzymad ich bliskie
powiazanie, aby uwzgledni fakt, ze rzeczywiscie reprezentujg one t¢ samg funkcjonalno$¢ obrotu. Z definicji
nalezy wylaczy¢ systemy dwustronne, w ramach ktérych firma inwestycyjna zawiera kazdg transakcje na wihasny
rachunek, nawet jako nieponoszacy ryzyka kontrahent znajdujacy si¢ miedzy nabywca a zbywca. Rynkom regu-
lowanym i MTF nie powinno si¢ zezwala¢ na wykonywanie zlecen klientéw w oparciu o kapital wlasny. Termin
,System” oznacza wszystkie rynki obejmujace zbidr zasad oraz platforme obrotu, jak réwniez rynki funkcjonujace
jedynie na podstawie zbioru zasad. Rynki regulowane i MTF nie majg obowigzku prowadzenia ,technicznego”
systemu dla kojarzenia zlecen i powinny moéc obstugiwaé inne protokoly obrotu, w tym systemy, za pomoca
ktérych uzytkownicy moga dokonywaé transakcji w oparciu o kwotowania, o ktére zapytuja wielu dostawcow.
Rynek skladajgcy sie jedynie ze zbioru zasad okreSlajacych aspekty dotyczace cztonkostwa, dopuszczania instru-
mentéw do obrotu, obrotu migdzy czlonkami, sprawozdawczosci oraz, gdzie jest to stosowne, obowigzkéw
w zakresie przejrzystosci, jest rynkiem regulowanym lub MTF w rozumieniu niniejszego rozporzadzenia, a trans-
akcje zawierane zgodnie z tymi zasadami sa uznawane za zawarte w systemach rynku regulowanego lub MTF.
Okreslenie ,deklaracje gotowosci kupna i sprzedazy” nalezy rozumie¢ w szerokim sensie obejmujacym zlecenia,
kwotowania i deklaracje zainteresowania.

Jeden z waznych wymogéw odnosi si¢ do obowiazku kojarzenia w systemie deklaracji gotowosci na podstawie
nieuznaniowych zasad ustalonych przez podmiot prowadzacy dany system. Wymdg ten oznacza, ze s3 one
kojarzone zgodnie z zasadami systemu lub na podstawie protokoléw systemu badZz wewnetrznych procedur
operacyjnych, w tym wbudowanych procedur dzialajacych w ramach oprogramowania komputerowego. Okres-
lenie ,nieuznaniowe zasady” oznacza zasady, ktore nie pozostawiajg regulowanemu rynkowi ani operatorowi
rynku, ani firmie inwestycyjnej prowadzacej MTF zadnej swobody w zakresie sposobu wzajemnych interakeji
miedzy deklaracjami gotowosci. Zgodnie z wymogami definicji, deklaracje gotowosci powinny by¢ kojarzone
w taki sposéb, aby doprowadzi¢ do zawarcia umowy, co dzieje sig, kiedy realizacja ma miejsce zgodnie z zasadami
dzialania systemu lub na podstawie protokotéw systemu badZ wewngtrznych procedur operacyjnych.

(8)  Celem zapewnienia wigkszej przejrzystosci i skuteczno$ci na unijnych rynkach finansowych i wyréwnania regut
gry dla réznych systeméw oferujacych wielostronne ustugi w zakresie obrotu, konieczne jest wprowadzenie nowej
kategorii systemu obrotu — zorganizowanej platformy obrotu (OTF) — dla obligacji, strukturyzowanych produktow
finansowych, uprawniefi do emisji oraz instrumentéw pochodnych oraz zapewnienie, aby byta ona odpowiednio
regulowana i aby stosowala niedyskryminacyjne zasady dostepu do platformy. Ta nowa kategoria zostala zdefi-
niowana w sposob ogdlny, aby mogla obja¢ — obecnie oraz w przyszlosci — wszystkie typy zorganizowanych
realizacji zlecent i organizacji obrotu, ktére nie odpowiadajg funkcjonalnosciom ani specyfikacjom regulacyjnym

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (zob. s. 349 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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istniejacych systeméw. W zwiazku z tym nalezy zastosowaé wlasciwe wymogi organizacyjne i zasady przejrzys-
toSci sprzyjajace sprawnemu ujawnianiu cen. Ta nowa kategoria obejmuje systemy umozliwiajace obrét instru-
mentami pochodnymi kwalifikujgcymi si¢ do rozliczania i posiadajacymi dostateczng plynnosc.

Nie powinna ona obejmowac platform, w ramach ktérych w systemie nie dochodzi do rzeczywistej realizacji
obrotu ani organizacji, takich jak tablice ogloszenn wykorzystywane do oglaszania checi zakupu lub sprzedazy, inne
podmioty dokonujace agregacji lub zbierajace deklaracje checi zakupu i sprzedazy, elektroniczne serwisy potwier-
dzajace dokonanie zawartej transakcji lub kompresja portfela, ktora zmniejsza ryzyko niezwigzane z rynkiem
dotyczace obecnych portfeli instrumentéw pochodnych bez zmiany ryzyka rynkowego portfeli. Kompresji portfela
moze dokonywaé szereg firm, ktére nie s3 regulowane jako takie na mocy niniejszego rozporzadzenia lub
dyrektywy 2014/65|UE, np. centralni kontrahenci (CCPs), repozytoria transakcji oraz firmy inwestycyjne lub
operatorzy rynku. Nalezy wyjasnié, ze jezeli kompresji portfela dokonuja firmy inwestycyjne i operatorzy rynku,
niektére przepisy niniejszego rozporzadzenia i dyrektywy 2014/65/UE nie maja zastosowania w odniesieniu do
kompresji portfela. Zwazywszy, ze centralne depozyty papieréw wartoSciowych (CDPW) beda podlegaly tym
samym wymogom co firmy inwestycyjne w przypadku $wiadczenia uslug inwestycyjnych lub prowadzenia okres-
lonego rodzaju dzialalno$ci inwestycyjnej, te przepisy niniejszego rozporzadzenia i dyrektywy 2014/65/UE, nie
powinny mie¢ do nich zastosowania przy dokonywaniu kompresji portfela.

(9)  Ta nowa kategoria OTF bedzie stanowi¢ uzupelnienie istniejacych rodzajéow systeméw obrotu. O ile rynki regu-
lowane i MTF maja nieuznaniowe zasady dotyczace realizacji transakcji, to operator OTF powinien realizowac
zlecenia w sposéb uznaniowy, z zastrzezeniem — w odpowiednich przypadkach — wymogdéw przejrzystosci
przedtransakcyjnej oraz obowigzkéw w zakresie jak najlepszej realizacji zlecen. W zwigzku z tym zasady prowa-
dzenia dzialalnosci, obowigzki w zakresie jak najlepszej realizacji zleceit oraz obsltugi zlecen klientéw powinny
mie¢ zastosowanie do transakcji zawieranych na OTF prowadzonych przez firme inwestycyjng lub operatora
rynku. Ponadto kazdy operator rynku posiadajacy zezwolenie na prowadzenie OTF powinien zapewnia¢ zgodnos§é
z rozdzialem 1 dyrektywy 2014/65/UE w odniesieniu do warunkéw i procedur wydawania zezwolefi firmom
inwestycyjnym. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF powinny mdc dziala¢ uznaniowo na
dwoch réznych poziomach: po pierwsze, podejmujac decyzje o zlozeniu zlecenia na OTF lub o wycofaniu go oraz,
po drugie, podejmujac decyzje, by nie kojarzy¢ konkretnego zlecenia ze zleceniami dostepnymi w systemie
w okreSlonym momencie, pod warunkiem Ze jest to zgodne ze szczegélowymi poleceniami otrzymanymi od
klientéw i ze zobowigzaniami dotyczacymi najlepszej realizacji.

W przypadku systemu, ktéry krzyzuje zlecenia klientéw, operator powinien mie¢ mozliwo$¢ postanowienia, czy,
kiedy i do jakiego stopnia chce skojarzy¢ w systemie dwa zlecenia lub wigksza ich liczbe. Zgodnie z art. 20 ust. 1,
2, 4 i 5 dyrektywy 2014/65/UE oraz nie naruszajac art. 20 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE firma powinna mie¢
mozliwo$¢ ulatwienia negocjacji miedzy klientami, aby polaczy¢ dwa lub wigksza liczbe potencjalnie zgodnych
gotowosci zawarcia transakcji w jedng transakcje. Na obu poziomach uznaniowo$ci podmiot prowadzacy OTF
musi mie¢ wzglad na swoje obowiazki na mocy art. 18 i 27 dyrektywy 2014/65/UE. Operator rynku lub firma
inwestycyjna prowadzaca OTF powinna objasni¢ uzytkownikom systemu obrotu, w jaki sposéb bedzie realizowaé
uznaniowo$¢. Poniewaz OTF stanowi autentyczng platforme obrotu, podmiot prowadzacy taka platforme powi-
nien zachowywa¢ neutralno§¢. Dlatego firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF powinien podlegaé
wymogom zwigzanym z niedyskryminacyjng realizacja transakcji i ani firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy OTF, ani zaden podmiot bedacy czescia tej samej grupy lub osoba prawna rozumiang jako firma
inwestycyjna lub operator rynku nie powinien mie¢ mozliwosci realizowania zlecei klientéw w ramach OTF
w oparciu o swdj kapital.

W celu ulatwiania realizacji zlecei klienta lub klientéw dotyczacych obligacji, strukturyzowanych produktéw
finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych, ktére nie zostaly zgloszone na mocy
obowiazku rozliczania zgodnie z art. 5 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (1),
operator OTF ma prawo prowadzi¢ obrdt polegajacy na zestawianiu zleceft w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE,
pod warunkiem ze klient wyrazit na to zgode. W przypadku instrumentéw diugu panstwowego, dla ktorych nie
istnieje plynny rynek, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF powinni mie¢ mozliwo$¢ angazo-
wania si¢ w transakcje na wilasny rachunek inne niz obrét polegajacy na zestawianiu zlecen. W przypadku
stosowania obrotu polegajacego na zestawianiu zleceft konieczne jest spelnianie wszelkich wymogéw dotyczacych
przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej oraz obowiazkoéw w zakresie jak najlepszej realizacji zlecen. Operator OTF
lub podmiot bedacy czgscig tej samej grupy lub osoba prawna rozumiana jako firma inwestycyjna lub operator
rynku nie powinien wystgpowaé w roli podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje w ramach prowa-
dzonego przez niego OTF. W zwiazku z tym podmiot prowadzacy OTF powinien podlega¢ takim samym
obowigzkom jak MTF w odniesieniu do prawidlowego zarzadzania potencjalnymi konfliktami interesu.

(10)  Caly obrét zorganizowany powinien odbywal si¢ w systemach regulowanych i byé w pelni przejrzysty, zaréwno
w aspekcie przed-, jak i posttransakcyjnym. Odpowiednio zréznicowane wymogi w zakresie przejrzystosci musza
wigc stosowal si¢ do wszystkich rodzajow systeméw obrotu oraz do wszystkich instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem obrotu w tych systemach.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201
z 27.7.2012, s. 1).
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(11)  Aby zapewni¢ wigksza liczbe transakcji w ramach regulowanych systeméw obrotu i podmiotéw systematycznie

internalizujgcych transakcje, w niniejszym rozporzadzeniu wobec firm inwestycyjnych nalezy wprowadzi¢ obowigzek
obrotu w odniesieniu do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem obrotu
w systemie obrotu. Obowiazek ten wymaga od firm inwestycyjnych podejmowania si¢ wszelkich transakcji, w tym
transakji realizowanych na wilasny rachunek, jak i transakeji realizowanych w ramach wykonywania zlecen klientéw
na rynku regulowanym, MTF, za pomoca podmiotow systematycznie internalizujacych transakcje lub rownowaznych
systemow obrotéw z panstw trzecich. Nalezy jednak przewidzie¢ mozliwo$¢ wylaczenia z tego obowiazku, jezeli
istnieje uzasadniony powdd takiego zwolnienia. Przykladem takich uzasadnionych powod6w sa transakcje niesyste-
matyczne, ad-hoc, nieregularne i nieczeste badz transakcje techniczne, takie jak transakcje w imieniu innego brokera
(give-up), ktore nie prowadzg do ustalania poziomu cen rynkowych na podstawie czynnikow podazy i popytu. Takie
wylaczenie z obowigzku obrotu nie powinno by¢ wykorzystywane, aby obej$¢ ograniczenia nalozone na stosowanie
zwolnienia dotyczacego kursu odniesienia i zwolnienia dotyczacego ceny wynegocjowanej, ani by prowadzi¢ siec
brokeréw lub inny podobny system.
Opcja realizacji transakeji przez podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje nie stanowi uszczerbku dla zasad
funkcjonowania podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje okreSlonych w niniejszym rozporzadzeniu.
Intencja jest taka, ze jezeli firma inwestycyjna sama spelnia odnosne kryteria wyszczegdlnione w niniejszym
rozporzadzeniu wystarczajgce do uznania za podmiot systematycznie internalizujacy transakcje w odniesieniu do
konkretnej danej akeji, transakcja moze by¢ w taki sposéb traktowana; natomiast, jezeli nie jest ona uznana za
podmiot systematycznie internalizujacy transakcje w odniesieniu do konkretnej danej akcji, firma inwestycyjna moze
powinna mie¢ mozliwo$¢ realizowania tej transakcji za posrednictwem innego podmiotu systematycznie internali-
zujacego transakgje, jezeli jest to zgodne z cigzacymi na nim obowigzkami w zakresie jak najlepszej realizacji zlecen,
a opcja taka jest dla niego otwarta. Ponadto w celu zapewnienia, ze obrét wielostronny w odniesieniu do akcji,
kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finan-
sowych jest odpowiednio regulowany, firma inwestycyjna prowadzaca wewnetrzny system kojarzenia zlecen na
zasadzie wielostronnej powinna dysponowaé zezwoleniem jako MTF. Nalezy wyjasnié, ze przepisy dotyczace jak
najlepszej realizacji zlecen okreslone w dyrektywie 2014/65/UE powinny mie¢ zastosowanie w taki sposéb, by nie
wplywaé negatywnie na zobowigzania w zakresie obrotu okreslone w niniejszym rozporzadzeniu.

(12)  Obrét kwitami depozytowymi, funduszami inwestycyjnymi typu ETF, certyfikatami, podobnymi instrumentami
finansowymi i akcjami innymi niz te dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym odbywa si¢ zasadniczo w ten
sam sposob i stuzy prawie identycznemu celowi gospodarczemu jak obrét akcjami dopuszczonymi do obrotu na
rynku regulowanym. Nalezy wigc objaé te instrumenty finansowe przepisami w zakresie przejrzystosci majacymi
zastosowanie do akcji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych.

(13)  Uznajac zasadniczo potrzebe istnienia systemu zwolnien z obowiazku przejrzystosci przedtransakcyjnej celem
wspierania efektywnego funkcjonowania rynkow, nalezy dokonal weryfikacji istniejacych w tym zakresie prze-
piséw dla akcji, stosowanych na podstawie dyrektywy 2004/39/WE i rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 1287/2006 (') pod katem ich dalszej zasadnosci pod wrzgledem zakresu i stosowanych warunkow. Aby
zapewni¢ jednolite stosowanie zwolnien z obowigzku zachowania przejrzystosci przedtransakcyjnej dla akgji,
a ostatecznie réwniez dla innych podobnych instrumentéw i produktéw niereprezentujacych kapitalu wiasnego,
dla szczegblnych modeli rynku oraz rodzajow i wielkosci zlecen, Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 () (EUNGIiPW) powinien ocenia¢ indywidualne wnioski o zastosowanie zwolnienia pod katem
zgodnosci z zasadami okre$lonymi w niniejszym rozporzadzeniu oraz w przyszlych aktach delegowanych przewi-
dzianych w niniejszym rozporzadzeniu. Ocena EUNGIiPW powinna przyja¢ forme opinii zgodnej z art. 29
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. Ponadto EUNGiPW powinien we wilasciwym czasie przeprowadzi¢ przeglad
dotychczasowych zwolnien dla akgji i, postepujac zgodnie z t3 samg opisang wyzej procedurg, ocenié, czy s3 one
nadal zgodne z przepisami okre$lonymi w niniejszym rozporzadzeniu i w aktach delegowanych przewidzianych
w niniejszym rozporzadzeniu.

(14)  Kryzys finansowy ujawnit szczegdlne slabosci w sposobie udostepniania uczestnikom rynku informacji o mozliwo-
Sciach handlowych i cenach instrumentéw finansowych innych niz akcje, a mianowicie w zakresie momentu
udostepniania informacji, stopnia ich szczegélowosci, zasady réwnego dostepu i rzetelnosci. Nalezy w zwiazku
z tym wprowadzi¢ we wilaSciwym czasie wymogi przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej uwzgledniajace rozne
cechy 1 strukture rynku konkretnych typéw instrumentéw finansowych innych niz akcje i zréznicowal je dla
réznych systeméw obrotu, w tym systemow sesyjnych prowadzonych w oparciu o arkusze zleceni i systemow
kierowanych kwotowaniami cen, jak rowniez systeméw hybrydowych, systeméw okresowego notowania i gtosowych
systemow obrotu. Aby zapewni¢ solidne ramy przejrzystosci dla wszystkich odnodnych instrumentéw finansowych,
nalezy zastosowa¢ je do obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawniert do emisji i instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu. W zwiazku z tym skorzystanie z odstepstw od
wymogow przejrzystosci przedtransakcyjnej i dostosowait wymogéw w stosunku do odroczenia publikacji powinno
by¢ mozliwe jedynie w niektérych okreslonych przypadkach.

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsi¢biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestréw, sprawozdan z transakgji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojeé zdefi-
niowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 1).

(%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieré6w Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchy-
lenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(15)  Konieczne jest wprowadzenie odpowiedniego poziomu przejrzystoici obrotu na rynkach obligacji, strukturyzowa-
nych produktéw finansowych i instrumentéw pochodnych, aby ulatwi¢ wyceng produktéw oraz podnies¢ efektyw-
no$¢ ksztaltowania cen. Do strukturyzowanych produktéw finansowych nalezy w szczegdlnosci zaliczy¢ papiery
warto$ciowe oparte na aktywach, okreslone w art. 2 ust. 5 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 ('), obej-
mujgce migdzy innymi zobowigzania dluzne zabezpieczone innymi instrumentami.

(16)  Aby zapewni¢ stosowanie jednolitych warunkéw dla réznych systeméw obrotu, w przypadku systeméw rdznego
typu nalezy stosowaé te same wymogi w zakresie przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej. Wymogi w zakresie
przejrzystoéci nalezy zréznicowaé w zaleznosci od typéw instrumentdéw finansowych, w tym akeji, obligacji oraz
instrumentéw pochodnych, uwzgledniajac przy tym interesy inwestoréw i emitentéw, w tym emitentéw obligacji
rzagdowych, a takze plynno$¢ rynku. Wymogi te nalezy zréznicowaé w zaleznosci od rodzajéw obrotu, w szcze-
g6Inosci systeméw sesyjnych prowadzonych w oparciu o arkusze zlecen i systeméw kierowanych kwotowaniami
cen, takich jak zapytania ofertowe, jak réwniez hybrydowych i glosowych systeméw maklerskich, a ponadto
nalezy uwzgledni¢ wielko$¢ transakgji, facznie z obrotem, oraz inne istotne kryteria.

(17)  Aby unikng¢ jakiegokolwiek negatywnego wplywu na proces ksztaltowania si¢ cen, nalezy wprowadzi¢ stosowny
mechanizm pulapu wolumenu dotyczacy zlecenn skladanych w systemach opartych na takiej metodzie obrotu,
w ktorej ceng okreSla si¢ zgodnie z kursem odniesienia i w stosunku do pewnych transakcji negocjowanych.
W mechanizmie tym powinien istnie¢ podwéjny pulap: jeden pulap wolumenu stosuje si¢ w odniesieniu do
kazdego systemu obrotu wykorzystujacego te zwolnienia, tak ze w kazdym systemie obrotu mozna prowadzi¢
tylko pewna cze$¢ obrotu, a poza tym stosowany jest pulap ogdlny, ktérego przekroczenie skutkuje zawieszeniem
stosowania tych zwolnien w calej Unii. W odniesieniu do transakcji negocjowanych pulap powinien mieé zasto-
sowanie wylgcznie do transakcji, ktore sg realizowane w ramach biezacego spreadu wazonego wolumenem
odzwierciedlonego w arkuszu zlecent lub kwotowaniach animatoréw rynku systemu obrotu prowadzacego dany
system. Powinny by¢ wylaczone wszelkie transakcje negocjowane zawierane na nieplynnych akcjach, kwitach
depozytowych, funduszach inwestycyjnych typu ETF, certyfikatach lub innych podobnych instrumentach finanso-
wych oraz transakcje, ktore podlegaja warunkom innym niz biezaca cena rynkowa, poniewaz nie przyczyniaja sie
one do procesu ksztaltowania ceny.

(18)  Aby zagwarantowal, ze obrét dokonywany na rynku pozagieldowym nie stwarza zagrozenia dla efektywnego
ujawniania cen ani dla przejrzystych, rownych regul gry w przypadku réznych sposobéw prowadzenia obrotu,
stosowne wymogi przejrzystoéci przedtransakcyjnej nalezy stosowaé do firm inwestycyjnych zawierajagcych na
wlasny rachunek transakcje w instrumentach finansowych na rynku pozagieldowym w takim stopniu, w jakim
prowadza one obrét w charakterze podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje w odniesieniu do akgji,
kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw lub innych podobnych instrumentéw
finansowych, dla ktorych istnieje plynny rynek, obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien
do emisji oraz instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu i dla kt6rych

istnieje plynny rynek.

(19) Firme inwestycyjna realizujaca zlecenia klientéw w oparciu o wlasny kapital nalezy uznaé za podmiot systema-
tycznie internalizujacy transakcje, chyba ze transakcje realizowane s3 poza systemem obrotu w sposéb okazjo-
nalny, dorazny i nieregularny. Dlatego podmioty systematycznie internalizujace transakcje nalezy definiowa¢ jako
firmy inwestycyjne, ktére w sposob zorganizowany, czesto, systematycznie i w znacznych wielkoSciach dokonuja
transakcji na wilasny rachunek, realizujac zlecenia klientéw poza systemem obrotu. Wymogi wobec podmiotéw
systematycznie internalizujacych transakcje zawarte w niniejszym rozporzadzeniu powinny mie¢ zastosowanie do
firmy inwestycyjnej wylacznie w odniesieniu do kazdego indywidualnego instrumentu finansowego, na przyklad na
poziomie kodu ISIN, dla ktérego jest ona podmiotem systematycznie internalizujacym transakcje. Aby zapewnié
obiektywne i skuteczne stosowanie definicji podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje wobec firm
inwestycyjnych, powinien istnie¢ z géry okreslony prég systematycznej internalizacji zawierajacy dokladne okres-
lenie, co rozumie si¢ jako ,czgsto, systematycznie i w znacznych wielkoSciach”.

(20) O ile OTF jest systemem lub platforma, w ramach ktérej kojarzone sa deklaracje checi zakupu lub sprzedazy wielu
oséb trzecich, o tyle podmiotowi systematycznie internalizujgcemu transakcje nie nalezy zezwala¢ na kojarzenie
deklaracji checi zakupu lub sprzedazy zglaszanych przez osoby trzecie. Na przyklad tak zwana platforma
z udzialem jednego dealera, na ktdrej obrét zawsze odbywa si¢ w relacji do jednej firmy inwestycyjnej, powinna
zosta¢ uznana za podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, gdyby miala zastosowaé si¢ do wymogéw
zawartych w niniejszym rozporzadzeniu. Natomiast tak zwana platforma z udzialem wielu dealeréw, na ktorej
wielu dealerow wchodzi w interakcje odnosnie do tego samego instrumentu finansowego, nie powinna zostaé
uznana za podmiot systematycznie internalizujacy transakcje.

(21)  Podmioty systematycznie internalizujace transakcje powinny mie¢ mozliwos¢ zadecydowania na podstawie zasad
wlasnej polityki handlowej oraz w sposéb obiektywny i niedyskryminacyjny, ktérym klientom udostepniaja swoje
kwotowania, wprowadzajac rozréznienia miedzy kategoriami klientéw, oraz nalezy im przy tym umozliwi¢
réwniez uwzglednianie réznic miedzy klientami, na przyklad w zakresie ryzyka kredytowego. Podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje nie powinny mie¢ obowigzku publikowania gwarantowanych kwotowan,

(") Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. L 149 z 30.4.2004, s. 1).
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realizowania zlecen klientéw ani udostgpniania swoich kwotowan w odniesieniu do transakcji w instrumentach
udzialowych powyzej standardowej wiclkosci rynkowej, a w instrumentach nieudzialowych powyzej wielkosci
charakterystycznej dla danego instrumentu finansowego. Wiasciwe organy powinny kontrolowal przestrzeganie
przez podmioty systematycznie internalizujace transakcje nalozonych na nie wymogéw oraz otrzymywaé infor-
macje umozliwiajace im prowadzenie takich kontroli.

(22)  Niniejsze rozporzadzenie nie zmierza do ustanowienia wymogu stosowania zasad przejrzysto$ci przedtransakcyjnej
dla transakcji dokonywanych na rynku pozagieldowym, innych niz w ramach podmiotu systematycznie interna-
lizujgcego transakgje.

(23) Dane rynkowe powinny by¢ w fatwy sposob dostgpne dla uzytkownikéw w maksymalnie zdezagregowanej
postaci, aby umozliwi¢ inwestorom oraz obstugujacym ich dostawcom ustug w zakresie danych maksymalne
zindywidualizowanie rozwigzan w zakresie danych. W zwigzku z tym dane dotyczace przejrzystosci przed- i post-
transakcyjnej nalezy udostepnia¢ publicznie w postaci ,niepogrupowanej”, aby obnizy¢ koszty zakupu danych
przez uczestnikéw rynku.

(24) W odniesieniu do wymiany, przekazywania i przetwarzania danych osobowych przez panstwa czltonkowskie
i EUNGIiPW do celéw niniejszego rozporzadzenia, w szczegdlnosci tytutu IV, pelne zastosowanie powinny mieé
przepisy dyrektywy 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') oraz rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 Parla-
mentu Europejskiego i Rady ().

(25)  Uwzgledniajac porozumienie osiagniete przez strony szczytu G-20 w Pittsburghu dnia 25 wrzesnia 2009 r.
dotyczace przeniesienia obrotu standaryzowanymi instrumentami pochodnymi na rynku pozagieldowym, gdzie
jest to stosowne, na gieldy lub elektroniczne platformy obrotu, nalezy ustanowi¢ formalng procedure regulacyjng
stuzaca jako podstawa obrotu miedzy kontrahentami finansowymi i duzymi kontrahentami niefinansowymi
w zakresie wszystkich instrumentéw pochodnych kwalifikujacych si¢ do rozliczania i majacych dostateczng ptyn-
nos$¢ dla prowadzenia obrotu w ramach réznych systeméw obrotu zgodnie z poréwnywalnymi regulacjami,
umozliwiajac uczestnikom prowadzenie obrotu z wieloma kontrahentami. Oceniajac, czy poziom plynnosci jest
dostateczny, nalezy uwzgledniaé cechy rynku na szczeblu krajowym, w tym elementy takie jak liczba i typ
uczestnikéw na danym rynku, oraz cechy transakeji takie jak wielkos¢ i czestotliwo$¢ transakeji na tym rynku.

Plynny rynek dla danej klasy produktu instrumentéw pochodnych bedzie si¢ charakteryzowat duzg liczbg aktyw-
nych uczestnikéw rynku, w tym odpowiednig proporcja dostawcéw plynnosci i odbiorcéw plynnosci w stosunku
do liczby produktéw bedacych w obrocie, ktérzy czgsto przeprowadzajg transakcje na tych produktach w wielko-
Sciach ponizej wielkosci, ktdra jest na duza skale. O takiej aktywnosci rynku powinna $wiadczy¢ duza liczba ofert
kupna i sprzedazy dotyczacych danego instrumentu pochodnego, co prowadzi do waskiego spreadu dla transakcji
o normalnej wielkosci rynkowej. Ocena, czy plynno$¢ jest wystarczajaca, powinna opiera¢ si¢ na uznaniu, ze
plynnoé¢ instrumentu pochodnego moze si¢ znacznie zmienia¢ w zaleznosci od warunkéw rynkowych i jego
cyklu zycia.

(26)  Uwzgledniajac porozumienie osiggniete przez strony szczytu G-20 w Pittsburghu dnia 25 wrzesnia 2009 r.
dotyczace z jednej strony, gdzie jest to stosowne, przeniesienia obrotu standaryzowanymi instrumentami pochod-
nymi na rynku pozagieldowym na gieldy lub elektroniczne platformy obrotu, a z drugiej strony stosunkowo niska
plynnos¢ réznych instrumentéw pochodnych w obrocie pozagieldowym, wlasciwe jest zapewnienie odpowiedniej
grupy uprawnionych systeméw, w ramach ktérych moze odbywal si¢ obrét zgodny z tym zobowigzaniem.
Wszystkie uprawnione systemy powinny podlegal $cisle dostosowanym wymogom regulacyjnym pod wzgledem
aspektow organizacyjnych i operacyjnych, ustalenn stuzacych ograniczeniu konfliktu intereséw, nadzoru nad calo-
Scig obrotu, zasad przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej zréznicowanych dla poszczegdlnych instrumentéw
finansowych i rodzajéw sytemu obrotu, oraz mozliwosci kojarzenia deklaracji zainteresowania zawarciem trans-
akgji zglaszanych przez wiele oséb trzecich. Nalezy jednak dla podmiotéw prowadzacych systemy przewidziec,
zgodnie z tym zobowiazaniem, mozliwos¢ kojarzenia transakcji miedzy wieloma osobami trzecimi w sposéb
uznaniowy, aby poprawi¢ warunki realizacji transakeji oraz stopien plynnosci.

(27)  Obowigzek zawierania transakcji w instrumentach pochodnych nalezacych do klasy tych instrumentéw, w stosunku
do ktérej ogloszono obowiazek obrotu na rynku regulowanym, na MTF, OTF lub w systemach obrotu panstw
trzecich, nie powinien mie¢ zastosowania do niecenotwoérczych skladnikéw ustug w zakresie ograniczenia post-
transakcyjnego ryzyka transakgji, ktore zmniejszajg ryzyko niezwigzane z rynkiem dotyczace portfeli instrumentow
pochodnych, w tym obecnych portfeli pozagieldowych instrumentéw pochodnych, zgodnie z rozporzadzeniem
(UE) nr 648/2012 bez zmiany ryzyka rynkowego portfeli. Ponadto cho¢ wskazane jest ustanowienie szczegéto-
wego przepisu dotyczacego kompresji portfela, celem niniejszego rozporzadzenia nie jest uniemozliwienie korzys-
tania z innych ustug ukierunkowanych na ograniczenie ryzyka posttransakcyjnego.

(") Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych
w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeplywu tych danych (Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31).

(%) Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0sob fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych (Dz.U. L 8
z 12.1.2001, s. 1).
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(28)  Obowigzek obrotu ustanowiony dla tych instrumentéw pochodnych powinien umozliwiaé efektywna konkurencje
miedzy uprawionymi systemami obrotu. Tym samym systemy obrotu nie powinny mie¢ mozliwosci zadania
prawa wylaczno$ci w odniesieniu do instrumentéw pochodnych podlegajacych temu obowigzkowi obrotu, co
uniemozliwialoby innym systemom obrotu oferowanie obrotu tymi instrumentami finansowymi. Dla zapewnienia
skutecznej konkurencji miedzy systemami obrotu instrumentéw pochodnych niezbedne jest zapewnienie
systemom obrotu niedyskryminacyjnego i przejrzystego dostepu do CCP. Niedyskryminacyjny dostep do CCP
powinien oznaczal, ze system obrotu ma prawo do niedyskryminacyjnego traktowania w tym sensie, ze kontrakty
bedace przedmiotem obrotu na jego whasnej platformie sg traktowane w sposéb niedyskryminacyjny pod
wzgledem wymogéw dotyczacych zabezpieczenia, nettingu ekonomicznie réwnowaznych kontraktéw oraz krzy-
zowego naliczania zabezpieczen i rozliczania skorelowanych kontraktow przez tego samego CCP, jak réwniez pod
wzgledem niedyskryminacyjnych oplat z tytulu rozliczen.

(29)  Uprawnienia wlasciwych organéw nalezy uzupelni¢ specjalnym mechanizmem wprowadzania zakazu lub ograni-
czenia wprowadzania do obrotu, dystrybucji i sprzedazy wszelkich instrumentéw finansowych lub lokat struktu-
ryzowanych powodujacych powazne zagrozenia dla ochrony inwestoréw, dla prawidlowego funkcjonowania
i integralnosci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego
lub czedci tego systemu, wraz z odpowiednimi uprawnieniami dla EUNGiPW w zakresie koordynacji i podej-
mowania dzialait w sytuacjach awaryjnych lub w przypadku lokat strukturyzowanych — dla Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego) (EUNB), ustanowionego rozporzadzeniem Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (). Wykonywanie takich uprawnien przez wlasciwe organy, a w wyjatkowych
przypadkach przez EUNGIiPW lub EUNB, powinno by¢ uwarunkowane potrzeba spelnienia szeregu szczegbtowych
warunkow. Jezeli te warunki sa spelnione, wlasciwy organ lub w wyjatkowych przypadkach EUNGiPW badZ EUNB
powinien mie¢ prawo zapobiegawczo nalozy¢ zakaz lub ograniczenie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub
sprzedazy klientom takich instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych.

Uprawnienia te nie wigzg si¢ z wymogiem wprowadzenia lub stosowania przez wlasciwy organ, EUNGIPW lub
EUNB zatwierdzenia produktu badZ licencjonowania, ani nie zwalniaja firm inwestycyjnych z obowigzku spel-
nienia wszystkich odpowiednich wymogéw okreSlonych w niniejszym rozporzadzeniu oraz w dyrektywie
2014/65/UE. Nalezy uwzgledni¢ prawidlowe funkcjonowanie i integralno$¢ rynkéw towarowych jako kryterium
inicjowania interwencji wilasciwych organéw w celu przeciwdzialania ewentualnym negatywnym efektom
zewnetrznym na rynkach towarowych wywolanym dzialaniami na rynkach finansowych. Jest to uzasadnione
w szczeg6lnosci w odniesieniu do rolnych rynkéw towarowych, ktorych celem jest zapewnienie pewnego zaopat-
rzenia ludno$ci w zywno$¢. W tych przypadkach $rodki powinny by¢ koordynowane z wiasciwymi organami
odpowiedzialnymi za dane rynki towarowe.

(300  Wlasciwe organy powinny powiadomi¢ EUNGIPW o szczegblach wszystkich swoich zadan zredukowania pozycji
w odniesieniu do instrumentéw pochodnych, o wszystkich jednorazowych limitach, jak réwniez o wszystkich
limitach pozycji ex ante, celem lepszej koordynacji i wigkszej jednolito$ci w stosowaniu tych uprawnien. Podsta-
wowe szczegbly dotyczace limitdw pozycji ex ante stosowanych przez wlasciwy organ nalezy podawaé do
publicznej wiadomosci na stronach internetowych EUNGiPW.

(31) EUNGIPW powinien mie¢ mozliwo$¢ zwracania si¢ do dowolnej osoby o informacje dotyczace jej pozycji
w odniesieniu do instrumentu pochodnego, mozliwo$¢ zazadania zredukowania tej pozydji, jak réwniez ograni-
czenia osobom mozliwosci przystepowania do poszczegdlnych transakcji obejmujacych towarowe instrumenty
pochodne. EUNGiPW powinien nastgpnie powiadomi¢ odnosne wiasciwe organy o proponowanych $rodkach oraz
powinien podaé te $rodki do publicznej wiadomosci.

(32)  Szczegdly transakcji w instrumentach finansowych nalezy zglaszaé wlasciwym organom, aby umozliwi¢ im
wykrywanie i badanie potencjalnych przypadkéw naduzyé na rynku, jak réwniez monitorowanie uczciwego
i prawidlowego funkcjonowania rynkéw oraz dzialalnosci firm inwestycyjnych. Zakres tego nadzoru obejmuje
wszystkie instrumenty finansowe znajdujace si¢ w obrocie w danym systemie obrotu oraz instrumenty finansowe,
ktérych bazg jest instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub ktérych baza jest
wskaznik lub koszyk zlozony z instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu.
Obowiazek ten powinien mie¢ zastosowanie niezaleznie od tego, czy przedmiotowe transakcje na ktoérymkolwiek
z tych instrumentéw finansowych mialy miejsce w systemie obrotu. Aby unikna¢ zbednego obciazenia administ-
racyjnego firm inwestycyjnych, instrumenty finansowe niepodatne na naduzycia powinny zostal wylaczone
z obowigzku zglaszania. W zgloszeniach nalezy stosowa¢ identyfikator podmiotéw prawnych zgodnie z zobowig-
zaniami podjetymi przez grupe G-20. EUNGIPW powinien informowaé¢ Komisj¢ o funkcjonowaniu systemu
takiego zglaszania wlasciwym organom, a Komisja powinna w odpowiednich przypadkach zaproponowaé ewen-
tualne zmiany.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego 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).
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(33) Podmiot prowadzacy system obrotu powinien dostarczy¢ wlasciwemu dla siebie organowi odpowiednie dane
referencyjne instrumentu finansowego. Wlasciwe organy sa zobowiazane niezwlocznie przekazywac takie powia-
domienia EUNGIiPW, ktéry powinien natychmiast opublikowal je na swojej stronie internetowej, aby umozliwi¢
EUNGIPW i wlasciwym organom wykorzystywanie, analiz¢ i wymiang zgloszen transakgji.

(34)  Aby zgloszenia transakcji mogly spelni¢ swoj cel jako narzedzie monitorowania rynku, powinny one zawieraé
wskazanie osoby, ktéra podjela decyzje inwestycyjna, jak rowniez tych, ktdérzy sa odpowiedzialni za jej wykonanie.
Oprécz wymogéw dotyczacych przejrzystosci zawartych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 236/2012 (') wskazywanie krotkiej sprzedazy zapewnia uzyteczne dodatkowe informacje umozliwiajace
wla$ciwym organom monitorowanie pozioméw krotkiej sprzedazy. Wiasciwe organy musza mieé pelny dostep
do zapiséw na wszystkich etapach procesu realizacji zlecenia, od poczatkowej decyzji o przystapieniu do transakeji
az do jej zrealizowania. Firmy inwestycyjne powinny wigc przechowywac zapisy wszystkich przyjetych przez siebie
zlecerr 1 wszystkich zrealizowanych przez siebie transakcji w instrumentach finansowych, a podmioty prowadzace
systemy obrotu maja obowigzek przechowywania zapiséw wszystkich zlecen zlozonych w ich systemach.
EUNGIiPW powinien koordynowa¢ wymiang informacji wiréd wlasciwych organéw celem zapewnienia im dostgpu
do wszystkich zapiséw transakgji i zlecen, w tym réwniez tych wprowadzonych na platformach dzialajacych poza
ich terytorium, a dotyczacych instrumentoéw finansowych objetych ich nadzorem.

(35) Nalezy unikaé podwojnej sprawozdawczosci obejmujgcej te same informacje. Sprawozdania skladane do repozy-
toriéw transakcji zarejestrowanych lub uznanych zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012 dla odno$nych
instrumentéw finansowych, ktére zawieraja wszystkie informacje wymagane do celow zglaszania transakeji, nie
powinny podlega¢ zglaszaniu do wilasciwych organéw, lecz powinny by¢ do nich przekazywane przez repozytoria
transakcji. W tym zakresie rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 powinno zostaé zmienione.

(36) Kazdy przypadek wymiany lub przekazywania informacji przez wlasciwe organy powinien by¢ zgodny z przepi-
sami dotyczgcymi przekazywania danych osobowych ustanowionymi w dyrektywie 95/46/WE. Kazdy przypadek
wymiany lub przekazywania informacji przez EUNGIPW powinien by¢ zgodny z przepisami dotyczacymi prze-
kazywania danych osobowych ustanowionymi w rozporzadzeniu (WE) nr 45/2001, ktére powinno byé w pelni
stosowane do przetwarzania danych osobowych do celéw niniejszego rozporzadzenia.

(37)  Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 okresla kryteria, zgodnie z ktérymi klasy instrumentéw pochodnych w obrocie
pozagieldowym powinny podlegaé obowiazkowi rozliczania. Przeciwdziala ono zakléceniom konkurencji dzigki
ustanowieniu wymogu zapewnienia niedyskryminacyjnego dostgpu do CCP oferujacych rozliczanie instrumentdéw
pochodnych w obrocie pozagieldowym dla systeméw obrotu oraz niedyskryminacyjny dostep do strumieni danych
o transakcjach wysylanych przez systemy obrotu do CCP oferujacych rozliczanie instrumentéw pochodnych
w obrocie pozagieldowym. Poniewaz instrumenty pochodne w obrocie pozagieldowym sa okreSlane jako
umowy na instrumenty pochodne, ktérych realizacja nie odbywa si¢ na rynku regulowanym, istnieje potrzeba
wprowadzenia podobnych wymogéw dla rynkéw regulowanych na mocy niniejszego rozporzadzenia. Instrumenty
pochodne bedace przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych powinny réwniez podlega¢ rozliczeniu central-
nemu.

(38)  Oprécz wymogéw zawartych w dyrektywie 2004/39/WE i w dyrektywie 2014/65/UE, ktére uniemozliwiaja
panistwom czlonkowskim bezpodstawne ograniczanie dostepu do infrastruktury posttransakcyjnej, takiej jak
CCP czy systemy rozrachunku, konieczne jest, aby niniejsze rozporzadzenie wyeliminowalo rézne inne bariery
rynkowe, ktore moga by¢ wykorzystywane do wykluczania konkurencji w zakresie rozliczania instrumentéw
finansowych. Celem przeciwdziatania przypadkom dyskryminacji CCP powinni przyjmowaé do rozliczania trans-
akcje zrealizowane w innych systemach obrotu w zakresie, w jakim systemy te spelniajg wymogi operacyjne
i techniczne ustanowione przez CCP, w tym wymogi w zakresie zarzadzania ryzykiem. CCP powinien udzieli¢
dostegpu w przypadku, gdy sa spelnione kryteria dostgpu okreslone w regulacyjnych standardach technicznych.
W odniesieniu do nowo ustanowionych CCP, ktérzy posiadaja zezwolenie albo sa podmiotami uznanymi przez
okres krétszy niz trzy lata wedlug stanu w dacie wejécia w zycie niniejszego rozporzadzenia, w zakresie doty-
czacym zbywalnych papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego, powinna istnie¢ mozliwos¢
zatwierdzenia przez wlaiciwe organy okresu przejsciowego nieprzekraczajacego dwoch i pét roku, zanim zostang
oni otwarci na pelny niedyskryminacyjny dostep w odniesieniu do zbywalnych papieréw warto$ciowych i instru-
mentéw rynku pienieznego. Jezeli jednak CCP decyduje si¢ skorzysta¢ z tego rozwiazania przejsciowego, nie
powinien on mie¢ mozliwosci korzystania z prawa dostgpu do systemu obrotu na mocy niniejszego rozporzg-
dzenia przez okres trwania rozwigzania przejSciowego. Ponadto Zaden system obrotu posiadajgcy bliskie powig-
zania z tym CCP nie powinien mie¢ mozliwosci korzystania z prawa dostgpu do CCP na mocy niniejszego
rozporzadzenia przez okres trwania rozwigzania przejSciowego.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy
i wybranych aspektéw dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1).
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(39)  Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 okresla warunki udzielania niedyskryminacyjnego dostepu miedzy CCP a syste-
mami obrotu w odniesieniu do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym. Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 definiuje instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym jako kontrakty pochodne, ktére nie sa zawierane na rynku regulowanym lub na rynku
pafistwa trzeciego uznanym za réwnowazny rynkowi regulowanemu zgodnie z art. 19 ust. 6 dyrektywy
2004/39/WE. Aby uniknaé luk lub dublowania si¢ i aby zapewni¢ spdjno$¢ miedzy rozporzadzeniem (UE)
nr 648/2012 a niniejszym rozporzadzeniem, wymogi ustanowione niniejszym rozporzadzeniem odnoénie do
niedyskryminacyjnego dostepu miedzy CCP a systemami obrotu majg zastosowanie do instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych lub na rynkach pafstw trzecich uznanych za
réwnowazne rynkom regulowanym zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE i do wszystkich instrumentéw finansowych
niebedacych instrumentami pochodnymi.

(40) Nalezy ustanowi¢ wymadg, aby systemy obrotu zapewnialy dostep, w tym strumienie danych, na niedyskrymina-
cyjuych i przejrzystych zasadach CCP zamierzajacym rozliczaé transakcje zawierane w systemie obrotu. Nie
powinno to jednak powodowal koniecznosci stosowania uzgodniefi interoperacyjnych do rozliczania transakeji
w instrumentach pochodnych ani powodowaé fragmentacji plynnosci w sposéb, ktéry méglby zagrozié spraw-
nemu i prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw. System obrotu moze odméwi¢ dostepu jedynie w przypadku, gdy
nie s3 spelnione kryteria okreSlone w regulacyjnych standardach technicznych. W odniesieniu do gieldowych
instrumentéw pochodnych nieproporcjonalne byloby wymaganie, by mniejsze systemy obrotu, szczegélnie te,
ktére sg blisko powigzane z CCP, niezwlocznie dostosowaly si¢ do wymogu dotyczacego niedyskryminacyjnego
dostepu, jezeli nie uzyskaly one jeszcze zdolnosci technologicznej do stawiania czola na réwnych warunkach
wigkszosci podmiotéw infrastruktury posttransakcyjnej. Dlatego systemy obrotu, ktére sa ponizej odpowiedniego
progu, powinny mie¢ mozliwo$¢ uzyskania zwolnienia dla siebie, a tym samym dla powigzanych z nimi CCP,
z wymogdw dotyczacych niedyskryminacyjnego dostepu w odniesieniu do instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu gieldowego na okres 30 miesiecy z mozliwoscig jego dalszego przedluzenia. Jezeli jednak
system obrotu zdecyduje si¢ na takie zwolnienie, nie powinien on mie¢ mozliwosci korzystania z prawa dostepu
do CCP na mocy niniejszego rozporzadzenia przez okres trwania tego zwolnienia.

Ponadto Zaden CCP, ktéry ma bliskie powigzania z takim systemem obrotu, nie powinien mie¢ mozliwosci
korzystania z prawa dostepu do systemu obrotu na podstawie niniejszego rozporzadzenia przez okres trwania
tego zwolnienia. Rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012 stanowi, ze w przypadku gdy do ustug finansowych zwigza-
nych z kontraktami pochodnymi maja zastosowanie prawa wiasnosci handlowe;j i intelektualnej, licencje powinny
by¢ dostepne na proporcjonalnych, uczciwych, rozsadnych i niedyskryminacyjnych warunkach. Dlatego dostep do
licencji oraz informacji zwiazanych ze wskaznikami wykorzystywanymi do okreslenia wartosci instrumentow
finansowych powinien by¢ udzielany CCP i innym systemom obrotu na zasadach proporcjonalnych, uczciwych,
racjonalnych i niedyskryminacyjnych, a licencje powinny by¢ oparte na rozsadnych warunkach komercyjnych. Bez
uszczerbku dla stosowania regul konkurencji, w przypadku gdy opracowany zostal nowy wskaznik po wejiciu
w zycie niniejszego rozporzadzenia, obowigzek udzielenia licencji do korzystania z niego powinien rozpoczaé sig
30 miesigcy po rozpoczeciu obrotu lub po dopuszczeniu do obrotu instrumentu finansowego, ktéry opiera si¢ do
na tym wskazniku. Dostep do licencji ma zasadnicze znaczenie dla ulatwiania dostepu miedzy systemami obrotu
a CCP na mocy art. 35 i 36, poniewaz w przeciwnym razie ustalenia w zakresie licencjonowania moglyby
w dalszym ciagu uniemozliwia¢ dostep miedzy systemami obrotu a CCP, o ktéry one wystapily.

Wyeliminowanie barier i praktyk dyskryminacyjnych ma na celu zwigkszenie konkurencji w zakresie rozliczania
instrumentéw finansowych i obrotu instrumentami finansowymi celem obnizenia kosztéw inwestycji i finanso-
wania zewnetrznego, wyeliminowania braku wydajno$ci oraz promowania innowacyjnosci na rynkach Unii.
Komisja powinna nadal $ci$le monitorowaé rozwéj infrastruktury posttransakcyjnej i w razie potrzeby powinna
interweniowa¢, aby zapobiec zakléceniom konkurencji na rynku wewnetrznym, szczegdlnie jezeli odmowa
dostepu do infrastruktury lub wskaznikéw narusza art. 101 lub 102 TFUE. Obowigzki w zakresie licencjonowania
wynikajace z niniejszego rozporzadzenia nie powinny narusza¢ ogélnego obowigzku wiascicieli wskaznikow
wynikajacych w szczegblnosci z unijnego prawa konkurencji oraz art. 101 i 102 TFUE odno$nie do dostepu
do wskaznikow, ktére sa nieodzowne, by wejs¢ na nowy rynek. Zatwierdzenia wiasciwych organéw dotyczace
niestosowania praw dostgpu w okresach przejSciowych nie sg zezwoleniami lub zmianami zezwolen.

(41)  Swiadczenie ustug przez firmy z pafstw trzecich w Unii podlega systemom i wymogom krajowym. Systemy te sq
bardzo zr6znicowane, a firmy upowaznione do dzialania zgodnie z nimi nie cieszg si¢ swobodg $wiadczenia ustug
i prawem przedsigbiorczosci w pafistwach czlonkowskich innych niz panistwo, na terytorium ktérego maja swojg
siedzibe. Wlasciwe jest wprowadzenie wspdlnych ram regulacyjnych na szczeblu Unii. System ten powinien
harmonizowa¢ istniejace rozdrobnione ramy, zapewnia¢ pewno$¢ i jednolite traktowanie firm z pafstw trzecich
podejmujacych dzialalno$¢ w Unii, zapewnial przeprowadzanie przez Komisje skutecznej oceny réwnowaznosci
w odniesieniu do ram ostrozno$ciowych i ram prowadzenia dzialalnodci panstw trzecich oraz gwarantowaé
poréwnywalny poziom ochrony klientéw w Unii, korzystajacych z ustug $wiadczonych przez firmy z panstw
trzecich.
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Stosujac ten system, Komisja i pafistwa czlonkowskie powinny priorytetowo traktowaé dziedziny objete zobowia-
zaniami podjetymi przez grupe G-20 oraz porozumieniami zawartymi z najwigkszymi partnerami handlowymi
Unii, uwzglednia¢ centralng role Unii na $wiatowych rynkach finansowych i zapewnié, aby stosowanie wymogéw
wla$ciwych pafistwom trzecim nie uniemozliwito inwestorom i emitentom unijnym inwestowania w pafstwach
trzecich lub uzyskiwania Srodkéw finansowych z tych krajow i odwrotnie, aby nie uniemozliwialo to inwestorom
i emitentom z panstw trzecich inwestowania, gromadzenia kapitatu lub uzyskiwania innych ustug finansowych na
rynkach Unii, chyba ze taki Srodek jest niezbedny z obiektywnych przyczyn ostroznosciowych popartych dowo-
dami. Dokonujgc ocen, Komisja powinna uwzglednia¢ cele i zasady regulacji papieréw warto$ciowych Miedzyna-
rodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO) oraz zalecenia w formie zmienionej i poddanej
interpretacji przez 10SCO.

Jezeli nie mozna podja¢ decyzji okreslajacej skuteczng réwnowazno$¢, $wiadczenie ustug przez firmy z panstw
trzecich w Unii podlega w dalszym ciggu systemom krajowym. Komisja powinna dokonywa¢ oceny réwnowaz-
nosci z wlasnej inicjatywy. Pafistwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ sugerowania Komisji poddania okres-
lonego pafistwa trzeciego lub pafistw trzecich pod oceng réwnowaznosci, przy czym takie sugestie nie powinny
zobowigzywa¢ Komisji do uruchomienia procesu takiej oceny. Ocena réwnowaznosci powinna by¢ oparta na
wynikach; nalezy w niej okreslié, w jakim stopniu ramy regulacyjne i nadzorcze danego panstwa trzeciego
pozwalajg osiagaé podobne i adekwatne skutki regulacyjne oraz w jakim stopniu spelniajg te same cele co
prawo Unii. Rozpoczynajac te oceny réwnowaznosci, Komisja powinna mie¢ mozliwo$¢ ustalenia hierarchii
jurysdykgji pafistw trzecich, biorgc pod uwage, jakie znaczenie ma ustalenie réwnowaznosci w stosunku do
firm i klientéw z Unii, istnienie porozumien o nadzorze i wspélpracy miedzy danym panstwem trzecim
a panstwami czlonkowskimi, istnienie efektywnego réwnowaznego systemu uznawania firm inwestycyjnych,
ktore uzyskaly zezwolenie w ramach obcych systeméw, a takze zainteresowanie i cheé panstwa trzeciego, by
uczestniczy¢ w procesie oceny réwnowaznosci. Komisja powinna monitorowaé wszelkie znaczgce zmiany ram
regulacyjnych i nadzorczych pafstwa trzeciego i w stosownych przypadkach dokonywaé przegladu decyzji
W sprawie réwnowaznosci.

(42)  Swiadczenie ustug bez posiadania oddziatu na podstawie niniejszego rozporzadzenia nalezy ograniczy¢ do upraw-
nionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych per se. Powinno ono podlegaé rejestracji przez EUNGIPW oraz
nadzorowi w pafstwie trzecim. Powinny istnie¢ wilasciwe postanowienia odno$nie do wspdlpracy miedzy
EUNGIiPW a wlasciwymi organami w pafistwie trzecim.

(43)  Przepisy niniejszego rozporzadzenia regulujace $wiadczenie ustug lub prowadzenie dzialalnosci przez firmy majace
siedzibe w panstwach trzecich nie powinny mie¢ wplywu na mozliwos$¢ otrzymywania ustug inwestycyjnych przez
osoby majace swojg siedzibe w Unii od firmy z paristwa trzeciego ze swojej wylacznej inicjatywy, ani mozliwos¢
otrzymywania przez firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe ustug inwestycyjnych lub korzystania z dzialal-
nosci inwestycyjnej firmy z paistwa trzeciego ze swojej wylacznej inicjatywy, ani mozliwo$¢ otrzymywania ustug
inwestycyjnych przez klienta od firmy z panstwa trzeciego ze swojej wylacznej inicjatywy na zasadzie posred-
nictwa firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej. Jezeli firma z pafistwa trzeciego $wiadczy ustugi wylacznie
z inicjatywy osoby majacej siedzibe w Unii, ustugi nie powinny by¢ uznawane za §wiadczone na obszarze Unii.
Jezeli firma z pafistwa trzeciego prowadzi akwizycje wéréd klientéw lub potencjalnych klientéw w Unii lub
promuje lub reklamuje uslugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna w powigzaniu z ustugami dodatkowymi
w Unii, dzialalno$¢ tego rodzaju nie powinna by¢ uznawana za ustuge $wiadczong z wiasnej wylacznej inicjatywy
klienta.

(44) W odniesieniu do uznawania firm z panstw trzecich i zgodnie z migdzynarodowymi zobowiazaniami Unii
w ramach Porozumienia ustanawiajagcego Swiatowa Organizacje Handlu, w tym Ukladu ogélnego w sprawie
handlu ustugami, decyzje w sprawie uznawania ram regulacyjnych i nadzorczych panstw trzecich za réwnowazne
z ramami regulacyjnymi i nadzorczymi Unii powinny by¢ przyjmowane wylacznie wowczas, gdy ramy prawne
i nadzorcze danego panstwa trzeciego przewidujg skuteczny, réwnowazny system uznawania firm inwestycyjnych,
ktérym udzielono zezwolenia w ramach systeméw prawnych innych pafistw, m.in. zgodnie z ogdélnymi celami
i normami regulacyjnymi okre$lonymi przez grupe G-20 we wrze$niu 2009 r. dotyczacymi poprawy przejrzystosci
na rynkach instrumentéw pochodnych, ograniczania ryzyka systemowego i ochrony rynkéw przed naduzyciami.
System taki nalezy uzna¢ za réwnowazny, jezeli zapewnia on, ze zasadniczy wynik majacych zastosowanie ram
regulacyjnych jest podobny do wymogéw Unii, a za skuteczny nalezy go uznal, jezeli uregulowania te sa
stosowane w sposob konsekwentny.

(450 Na rynkach wtérnych kasowych prowadzacych obrét uprawnieniami do emisji (EUA) mialy miejsce przypadki
naduzy¢, ktére moga podwazy¢ zaufanie do systemu handlu emisjami okre$lonych w dyrektywie 2003/87/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (1), w zwigzku z czym podejmowane s3 $rodki, aby wzmocnié system rejestréw

(") Dyrektywa 2003/87|WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 paZdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami
emisji gazoéw cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32).
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EUA oraz zaostrzy¢ warunki otwierania rachunku na potrzeby obrotu EUA. Celem wzmocnienia integralnosci
i ochrony sprawnego funkcjonowania tych rynkéw, w tym kompleksowego nadzoru nad obrotem, wlasciwe jest
uzupelnienie $rodkéw podjetych na mocy dyrektywy 2003/87/WE poprzez pelne objecie uprawnien do emisji
zakresem stosowania niniejszego rozporzadzenia oraz dyrektywy 2014/65/UE, a takze rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (') i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57UE (%), poprzez
zaklasyfikowanie ich jako instrumenty finansowe.

(46)  Komisja powinna posiada¢ uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE. W szczegdl-
nosci nalezy przyja¢ akty delegowane w odniesieniu do rozszerzenia zakresu niektorych przepisow niniejszego
rozporzadzenia na banki centralne pafistw trzecich, szczegdtdéw dotyczacych definicji, szczegblowych przepiséw
w zakresie kosztow dotyczacych dostepnosci danych rynkowych, dostepu do kwotowan cen, wielkosci, przy
ktérych lub ponizej ktérych firma zawiera transakcje z dowolnym innym klientem, ktéremu udostepnia sig
przedmiotowe kwotowanie, kompresji portfela, a takze dalszego ustalenia kiedy wystepuje istotny problem w dzie-
dzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla ochrony inwestoréw, prawidlowego funkcjonowania i integralnosci
rynkéw finansowych lub towarowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego Unii lub czgsci tego systemu
moga uzasadnial podjecie dzialan przez EUNGiPW, EUNB lub wlaiciwe organy, uprawnien EUNGiPW w zakresie
zarzadzania pozycjami, rozszerzenia okresu przejsciowego na podstawie art. 35 ust. 5 niniejszego rozporzadzenia
na pewien okres oraz w odniesieniu do wylgczenia na pewien okres gieldowych instrumentéw pochodnych
z zakresu niektorych przepiséw niniejszego rozporzadzenia. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygoto-
wawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertéw. Przygotowujac i opracowujac
akty delegowane, Komisja powinna zapewni¢ jednoczesne, terminowe i odpowiednie przekazywanie stosownych
dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

(47) W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania niniejszego rozporzadzenia nalezy przyzna¢ Komisji
uprawnienia wykonawcze dotyczace przyjecia decyzji w sprawie réwnowaznoSci w zakresie ram prawnych
i nadzorczych panstwa trzeciego na potrzeby $wiadczenia ustug przez firmy z panstw trzecich lub systeméw
obrotu pafistw trzecich, do celéw kwalifikowania jako systemy obrotu dla instrumentéw pochodnych podlegajs-
cych obowiagzkowi obrotu oraz dostepu CCP z panstw trzecich oraz systeméw obrotu panstw trzecich do
systeméw obrotu oraz CCP majgcych siedzib¢ w Unii. Uprawnienia te powinny by¢ wykonywane zgodnie
z rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1822011 ().

(48) Jako ze cele tego rozporzadzenia, w szczegblnosci okreslenie jednolitych wymogdéw dotyczacych instrumentow
finansowych w zakresie podawania do wiadomosci publicznej danych o obrocie, zglaszania transakcji wlasciwym
organom, obrotu instrumentami pochodnymi i akcjami w systemach zorganizowanych, niedyskryminacyjnego
dostepu do CCP, systeméw obrotu i wskaznikéw, uprawnienn w zakresie interwencji produktowej, zarzadzania
pozycjami i limitéw pozycji, $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez
firmy z panstw trzecich, nie moga by¢ osiagnigte w wystarczajacym stopniu przez pafstwa czlonkowskie,
poniewaz — mimo ze krajowe wlasciwe organy majg wigksze mozliwosci monitorowania zmian na rynku —
calo$ciowe skutki probleméw zwigzanych z przejrzystoscia obrotu, zglaszaniem transakgji, obrotem instrumentami
pochodnymi oraz zakazami dotyczacymi produktéw i praktyk postgpowania mozna w pelni zrozumie¢ jedynie
w kontekscie calej Unii, natomiast, z uwagi na jego skale i skutki, moga by¢ lepiej realizowane na szczeblu Unii;
Unia moze przyja¢ $rodki zgodnie z zasadg pomocniczoSci okreSlong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej.
Zgodnie z zasadag proporcjonalnosci okreslona w tym artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to,
co jest konieczne do osiagnigcia tych celow.

(49)  Zadne dzialania podejmowane przez jakiekolwiek wlasciwe organy badz EUNGiPW w ramach wykonywania ich
obowigzkéw nie powinny si¢ wigzal z bezposrednig ani po$rednia dyskryminacjg zadnego pafistwa czlonkow-
skiego czy grupy panstw czlonkowskich jako miejsca $wiadczenia ustug inwestycyjnych i dzialalnosci inwestycyjnej
w jakiejkolwiek walucie. Zadne dziatania EUNB podejmowane w ramach wykonywania swoich zadaf na podstawie
niniejszego rozporzadzenia nie powinny bezposrednio lub posrednio dyskryminowaé jakiegokolwiek panstwa
czlonkowskiego lub grupy panstw czlonkowskich.

(50)  Standardy techniczne ushug finansowych powinny zapewni¢ wlasciwa ochron¢ deponentéw, inwestoréw i konsu-
mentéw w calej Unii. Skutecznym i wlasciwym krokiem jest powierzenie EUNGIPW, bedacemu organem dysponu-
jacym wysokospecjalistyczng wiedza, zadania opracowania projektéw regulacyjnych standardéw technicznych,
ktére nie przewiduja decyzji politycznych, celem ich przedtozenia Komisji.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzagdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (zob. s. 1 niniejszego Dziennika Urz¢dowego).

(%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57|UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku
(dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (zob. s. 179 niniejszego Dziennika Urzedowego).

(}) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawiajace przepisy i zasady ogdlne
dotyczace trybu kontroli przez pafistwa czlonkowskie wykonywania uprawnied wykonawczych przez Komisj¢ (Dz.U. L 55
z 28.2.2011, s. 13).
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(51) Komisja powinna przyja¢ projekty regulacyjnych standardéw technicznych opracowanych przez EUNGiPW
w odniesieniu do szczegdtowych wymogéw w zakresie przejrzystosci obrotu, w odniesieniu do operacji polityki
pieni¢znej, walutowej i stabilnodci finansowej oraz rodzajow niektdérych transakcji majacych znaczenie na
podstawie niniejszego rozporzadzenia, w odniesieniu do szczegdtowych warunkow udzielania zwolnien
z obowiazku przejrzystosci przedtransakcyjnej, w odniesieniu do ustaled w zakresie odroczonej publikacji danych
posttransakcyjnych, w odniesieniu do obowiazku rozlacznego udostepniania danych przed- i posttransakcyjnych,
w odniesieniu do kryteriow warunkujacych nakladanie obowigzku przejrzystosci przedtransakcyjnej na podmioty
systematycznie internalizujace transakcje, w odniesieniu do ujawniania informacji przez firmy inwestycyjne po
zawarciu transakcji, w odniesieniu do tresci i czestotliwo$ci wnioskéw o udzielenie danych w zwigzku z przeka-
zywaniem informacji na potrzeby przejrzystosci i innych wyliczed, w odniesieniu do transakeji, ktére nie przy-
czyniajg si¢ do ustalania poziomu cen rynkowych na podstawie czynnikéw podazy i popytu, w odniesieniu do
danych zlecenia, ktére majg by¢ przechowywane, w odniesieniu do treSci i specyfikacji zgloszen transakeji,
w odniesieniu do tresci i specyfikacji danych referencyjnych instrumentéw finansowych, w odniesieniu do
rodzajow kontraktéw, ktére powoduja bezposrednie, istotne i przewidywalne skutki w Unii, i przypadkéw,
w ktérych konieczny jest obowiazek obrotu wzgledem instrumentéw pochodnych, w odniesieniu do wymogdéw
dotyczacych systeméw i procedur w celu zapewnienia, ze transakcje na rozliczanych instrumentach pochodnych
beda przedkladane i akceptowane do rozliczenia, okreslajgcym rodzaje ustalen dotyczacych rozliczen posrednich,
w odniesieniu do instrumentéw pochodnych podlegajacych obowiazkowi obrotu w zorganizowanych systemach
obrotu, w odniesieniu do niedyskryminacyjnego dostgpu do CCP, w odniesieniu do instrumentéw pochodnych
podlegajacych obowiazkowi obrotu w zorganizowanych systemach obrotu, w odniesieniu do doniedyskrymina-
cyjnego dostepu do systemu obrotu, w odniesieniu do niedyskryminacyjnego dostgpu do wskaznikéw oraz
obowigzku ich udostepniania na prawach licencji, oraz w zakresie informacji, ktére firma z pafstwa trzeciego
powinna przekaza¢ EUNGIPW we wniosku o rejestracje. Komisja powinna przyjmowac te projekty regulacyjnych
standardow technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE oraz zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.

(52)  Art. 95 dyrektywy 2014/65/UE przewiduje przejsciowe wylaczenie dla niektérych instrumentéw pochodnych
dotyczacych energii C6. W zwigzku z tym konieczne jest, by standardy techniczne okreslajace obowigzek
rozliczania opracowane przez EUNGiPW zgodnie z art. 5 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 uwzgled-
nialy ten fakt i nie nakladaly obowigzku rozliczania na instrumenty pochodne, ktére nastepnie podlegalyby
przejsciowemu wylaczeniu instrumentéw pochodnych dotyczacych energii C6.

(53)  Stosowanie wymogdéw zawartych w niniejszym rozporzadzeniu nalezy odroczy¢, aby dostosowal stosowanie
niniejszego rozporzadzenia do stosowania przepiséw przeksztalconej dyrektywy po dokonaniu ich transpozycji
oraz wprowadzi¢ wszystkie niezbedne $rodki wykonawcze. Caly pakiet regulacyjny nalezy nastepnie stosowaé od
tego samego momentu. Nie nalezy jedynie odraczaé stosowania uprawnien w zakresie Srodkéw wykonawczych,
aby umozliwi¢ jak najwczesniejsze podjecie niezbednych krokéw zmierzajacych do przygotowania projektu i przy-
jecia tych $rodkéw wykonawczych.

(54)  Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i respektuje zasady okreslone w szczegdlnosci w Karcie
praw podstawowych Unii Europejskiej, w szczegdlnosci prawo do ochrony danych osobowych (art. 8), wolnosé
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (art. 16), prawo do ochrony konsumentéw (art. 38), prawo do skutecznego
srodka prawnego i do rzetelnego procesu sadowego (art. 47), a takze zakaz ponownego sadzenia lub karania
w postepowaniu karnym za ten sam czyn zabroniony pod grozba kary (art. 50), i powinno by¢ stosowane zgodnie
z tymi prawami i zasadami,

(55) Zgodnie z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 przeprowadzono konsultacje z Europejskim Inspek-
torem Ochrony Danych, ktéry wydal opinie w dniu 10 lutego 2012 r. (1),

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

TYTUL I
PRZEDMIOT, ZAKRES I DEFINICJE
Artykut 1
Przedmiot i zakres

1. W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ jednolite wymogi w odniesieniu do:
a) podawania danych o obrocie do wiadomosci publicznej;
b) zglaszania transakcji wlasciwym organom;

() Dz.U. C 147 z 25.5.2012, s. 1.
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¢) obrotu instrumentami pochodnymi w zorganizowanych systemach obrotu;
d) niedyskryminacyjnego dostepu do rozliczefi oraz niedyskryminacyjnego dostepu do obrotu wskaznikami;

¢) uprawnien wlasciwych organéw, EUNGIPW i EUNB w zakresie interwencji produktowej oraz uprawnien EUNGIPW
w zakresie kontroli zarzgdzania pozycjami i limitéw pozycji;

f) $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w formie oddzialu badZ bez posiadania
oddzialu przez firmy z pafstw trzecich po wydaniu przez Komisj¢ majacej zastosowanie decyzji w sprawie rownowaz-
nosci.

2. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do firm inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie na mocy dyrektywy
2014/65[UE i instytucji kredytowych posiadajacych zezwolenie na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE (') w przypadku $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej oraz do
operator6w rynku wraz ze wszystkimi systemami obrotu, w jakich dzialajg.

3. Tytul V niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ réwniez do wszystkich kontrahentéw finansowych okreslonych
w art. 2 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 oraz do wszystkich kontrahentéw niefinansowych objetych przepisami
art. 10 ust. 1 lit. b) tego rozporzadzenia.

4. Tytul VI niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ rowniez do CCP i oséb posiadajacych prawa wilasnosci do wskaz-
nikow.

5. Tytul VIII niniejszego rozporzadzenia ma zastosowanie do firm z panstw trzecich §wiadczacych ustugi inwestycyjne
lub prowadzacych dzialalno§¢ inwestycyjna w Unii w formie oddzialu badz bez posiadania oddzialu po wydaniu przez
Komisje majacej zastosowanie decyzji w sprawie réwnowaznosci.

6. Art. 8 10, 18 i 21 nie majg zastosowania do rynkéw regulowanych, operatoréw rynku i firm inwestycyjnych
w odniesieniu do transakcji, w ktorych kontrahent jest czlonkiem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC),
a transakcja jest zawierana w ramach wykonywania polityki pieni¢znej, operacji walutowych i polityki stabilnosci
finansowej, ktore ten czlonek ESBC ma prawo prowadzi¢ na podstawie odpowiednich przepiséw oraz gdy ten cztonek
ESBC powiadomil z wyprzedzeniem tego kontrahenta, ze dana transakcja podlega wylaczeniu.

7. ust. 6 nie ma zastosowania w odniesieniu do transakcji zawieranych przez jakiegokolwiek sposréd cztonkéw ESBC
przy wykonywaniu ich operacji inwestycyjnych.

8. EUNGIiPW w Scistej wspolpracy z ESBC opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okre-
Slenia operacji polityki pienigznej, operacji walutowych i polityki stabilnoSci finansowej oraz rodzajéow transakeji, do
ktorych majg zastosowanie ust. 6 i 7.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z procedurg okre§long w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

9. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 50 w celu rozszerzenia zakresu
stosowania ust. 6 na inne banki centralne.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).
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W tym celu do dnia 1 czerwca 2015 r. Komisja przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie
oceniajace traktowanie transakcji dokonywanych przez banki centralne panistw trzecich, do ktérych na potrzeby niniej-
szego ustepu zalicza si¢ Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Sprawozdanie obejmuje analize ich zadan statutowych
i wolumeny obrotu w Unii. Sprawozdanie to:

a) okresla przepisy majace zastosowanie w odpowiednich panstwach trzecich w odniesieniu do obowiazkowego ujaw-

niania transakcji dokonywanych przez banki centralne, wraz z transakcjami dokonywanymi przez czlonkéw ESBC

w tych pafistwach trzecich, oraz

b) ocenia potencjalny wplyw wymogéw obowigzkowego ujawniania w Unii na transakcje dokonywane przez banki

centralne pafstw trzecich.

Jezeli w sprawozdaniu stwierdza si¢, ze wylaczenie przewidziane w ust. 6 jest konieczne w odniesieniu do transakeji,
ktorych kontrahentem jest bank centralny panstwa trzeciego prowadzacy operacje zwigzane z polityka pienigzng,
operacje walutowe i operacje zwigzane ze stabilno$cig finansowa, Komisja przewiduje, ze to wylaczenie ma zastosowanie
do tego banku centralnego panstwa trzeciego.

1)

2)

3)

4)

5)

9)

10)

11)

12)

Artykut 2
Definicje
Na potrzeby niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastgpujace definicje:

Jfirma inwestycyjna” oznacza firme¢ inwestycyjng zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE;

L,ustugi inwestycyjne 1 dzialalno$¢ inwestycyjna” oznaczajg ustugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjng zdefinio-
wane w art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2014/65/UE;

Justugi dodatkowe” oznaczajg ustugi dodatkowe zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 3 dyrektywy 2014/65/UE;

Jrealizacja zlecen na rachunek klientéw” oznacza realizacje zlecen na rachunek klientéw zdefiniowang w art. 4 ust. 1
pkt 5 dyrektywy 2014/65/UE;

ytransakcje na wiasny rachunek” oznaczajg transakcje na whasny rachunek zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 6
dyrektywy 2014/65/UE;

,<animator rynku” oznacza animatora rynku zdefiniowanego w art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy 2014/65/UE;

,klient” oznacza klienta zdefiniowanego w art. 4 ust. 1 pkt 9 dyrektywy 2014/65/UE;

,klient branzowy” oznacza klienta branzowego zdefiniowanego w art. 4 ust. 1 pkt 10 dyrektywy 2014/65/UE;

Linstrument finansowy” oznacza instrument finansowy zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE;

,operator rynku” oznacza operatora rynku zdefiniowanego w art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy 2014/65/UE;

,system wielostronny” oznacza system wielostronny zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 19 dyrektywy 2014/65/UE;

,podmiot systematycznie internalizujacy transakcje” oznacza podmiot systematycznie internalizujacy transakeje zdefi-
niowany w art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE;
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13) ,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy 2014/65/UE;

14) ,wielostronna platforma obrotu” lub ,MTF” oznacza wielostronng platforme¢ obrotu zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt
22 dyrektywy 2014/65/UE;

15) ,zorganizowana platforma obrotu” lub ,OTF” oznacza zorganizowang platforme¢ obrotu zdefiniowang w dyrektywie
2014/65|UE;

16) ,system obrotu” oznacza system obrotu zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 24 dyrektywy 2014/65/UE;
17) ,plynny rynek” oznacza:

a) na uzytek art. 9, 11 i 18 - rynek danego instrumentu finansowego lub klasy instrumentéw finansowych, na
ktérym w trybie ciaglym istnieja kupujacy i sprzedajacy gotowi do zawierania transakcji, oceniani zgodnie
z ponizszymi kryteriami, z uwzglednieniem specyfiki struktury rynku danego instrumentu finansowego lub
konkretnej klasy instrumentéw finansowych:

(i) $redniej czestotliwosci i wielkoSci transakcji biorgc pod uwage szeroki zakres warunkéw rynkowych
i uwzgledniajac charakter i cykl Zyciowy produktéw w ramach danej klasy instrumentéw finansowych;

(i) liczby i rodzaju uczestnikéw rynku, w tym udziatu uczestnikéw rynku w obrocie w danymi instrumentami
finansowymi;

(ili) Sredniej wartosci spreadéw, jezeli jest dostepna;

b) na uzytek art. 4, 5 i 14 — rynek instrumentéw finansowych, ktérych obrét jest realizowany na co dzien,
w przypadku gdy rynek jest oceniany zgodnie z nastgpujacymi kryteriami:

(i) wedtug liczby akcji w wolnym obrocie;
(i) wedlug Sredniej dziennej liczby transakcji na tym instrumencie finansowym;
(ili) wedlug $redniego dziennego obrotu dla tego instrumentu finansowego.
18) ,wlasciwy organ” oznacza wlasciwy organ zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 26 dyrektywy 2014/65/UE;

19) ,instytucja kredytowa” oznacza instytucj¢ kredytowa zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (*);

20) ,oddzial” oznacza oddzial zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 30 dyrektywy 2014/65/UE;
21) ,bliskie powigzania” oznaczaja bliskie powiazania zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 35 dyrektywy 2014/65/UE;
22) ,organ zarzadzajacy” oznacza organ zarzadzajacy zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 36 dyrektywy 2014/65/UE;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno-

$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/99

23) ,lokata strukturyzowana” oznacza lokate strukturyzowana zdefiniowana w art. 4 ust. 1 lit. 43 dyrektywy
2014/65|UE;

24) ,zbywalne papiery wartoSciowe” oznaczajg zbywalne papiery wartoSciowe zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 44
dyrektywy 2014/65/UE;

25) kwity depozytowe” oznaczaja kwity depozytowe zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 45 dyrektywy 2014/65/UE;

26) ,fundusz inwestycyjny typu ETF” oznacza fundusz inwestycyjny typu ETF zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 46
dyrektywy 2014/65/UE;

27) ,certyfikaty” oznaczajg papiery warto§ciowe zbywalne na ryku kapitalowym, ktére — w przypadku splaty inwestycji
przez emitenta — maja pierwszenstwo przed akcjami, ale znajduja si¢ za niezabezpieczonymi obligacjami oraz innymi
podobnymi instrumentami;

28) ,strukturyzowane produkty finansowe” oznaczajg papiery wartosciowe stworzone do celéw sekurytyzacji i przeno-
szenia ryzyka kredytowego zwigzanego z pulg aktywoéw finansowych i uprawniajace posiadacza papieru wartoscio-
wego do otrzymywania regularnych platnosci zaleznych od przeplywéw pienigznych z tytutu aktywéw bazowych;

29) ,instrumenty pochodne” oznaczaja instrumenty finansowe okreSlone w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy
2014/65|UE i o ktérym mowa w sekcji C pkt 4-10 zalacznika I do tej dyrektywy;

30) ,towarowe instrumenty pochodne” oznaczaja instrumenty finansowe okre$lone w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. c)
dyrektywy 2014/65[UE dotyczace towaru lub instrumentu bazowego, o ktérych mowa w sekcji C pkt 10 zalacznika
I do tej dyrektywy lub sekcji C pkt 5, 6, 7 i 10 tego zalacznika;

31) ,CCP” oznacza CCP w rozumieniu art. 2 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

32) ,gieldowy instrument pochodny” oznacza instrument pochodny, ktéry jest przedmiotem obrotu na rynku regulo-
wanym lub na rynku pafistwa trzeciego uznawanym za réwnowazny rynkowi regulowanemu zgodnie z art. 28
niniejszego rozporzadzenia i ktéry jako taki nie jest objety definicja instrumentu pochodnego zdefiniowanego w art.
2 pkt 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

33) ,wykonywalna deklaracja zainteresowania” oznacza wiadomo$¢ pochodzaca od jednego czlonka lub uczestnika
w systemie obrotu i przeznaczona dla innego czlonka lub uczestnika, dotyczaca gotowosci zawarcia transakeji
i zawierajaca wszystkie niezbedne informacje dla uzgodnienia transakcji;

34) ,zatwierdzony podmiot publikujacy” oznacza zatwierdzony podmiot publikujacy zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 52
dyrektywy 2014/65/UE;

35) ,dostawca informacji skonsolidowanych” oznacza dostawce informacji skonsolidowanych zdefiniowanego w art. 4
ust. 1 pkt 53 dyrektywy 2014/65/UE;

36) ,zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy” oznacza zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy zdefiniowany w art.
4 ust. 1 pkt 54 dyrektywy 2014/65/UE;

37) ,macierzyste panstwo cztonkowskie” oznacza macierzyste panstwo cztonkowskie zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 55
dyrektywy 2014/65/UE;

38) ,przyjmujace panstwo czlonkowskie” oznacza przyjmujace panstwo czlonkowskie zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt
56 dyrektywy 2014/65/UE;
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39) ,wskaznik” oznacza dowolny wspélczynnik, indeks lub liczbe, podane do publicznej wiadomosci albo opublikowane,
okresowo lub regularnie okre$lane poprzez zastosowanie wzoru lub na podstawie wartoSci jednego lub wigkszej
liczby aktyw6w bazowych lub cen, wraz z cenami ustalonymi szacunkowo, aktualnymi lub szacowanymi stopami
procentowymi lub innymi warto$ciami, lub danymi zebranymi w oparciu o przeprowadzone badania, stanowiace
punkt odniesienia dla okreslenia kwoty przypadajacej do zaplaty z tytulu instrumentu finansowego lub wartosci
instrumentu finansowego;

40) ,uzgodnienia interoperacyjne” oznacza uzgodnienie interoperacyjne zdefiniowane w art. 2 pkt 12 rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012;

41) ,instytucja finansowa majaca siedzib¢ w panstwie trzecim” oznacza podmiot majacy siedzib¢ w pafistwie trzecim,
posiadajacy zezwolenie lub licencje, zgodnie z prawem tego panstwa trzeciego, na realizowanie rodzajéw ustug lub
dzialalnosci wymienionych w dyrektywie 2013/36/UE, dyrektywie 2014/65/UE, dyrektywie Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady 2009/138/WE ('), dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (%), dyrektywie Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2003/41/WE (%) lub dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (*);

42) firma z panstwa trzeciego” oznacza firme z panstwa trzeciego zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 57 dyrektywy
2014/65/UE;

43) ,produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym” oznacza produkt energetyczny sprzedawany w obrocie
hurtowym zdefiniowany w art. 2 ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 ().

44) ,instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” oznacza instrumenty pochodne odnoszace si¢ do produktéw
wymienionych w art. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 (°) i w zalaczniku
I czgsci [-XX i XXIV[1 do tego rozporzadzenia;

45

~

fragmentacja plynnosci” oznacza zaistnienie jednej z ponizszych sytuacji:

a) gdy uczestnicy systemu obrotu nie s w stanie zawrze¢ w tym systemie transakcji z innym kontrahentem lub
z innymi kontrahentami z powodu braku ustalefi rozliczeniowych, do ktérych mieliby dostep wszyscy uczestnicy;

lub

b) gdy czlonek rozliczajacy lub jego klienci byliby zmuszeni do utrzymywania pozycji w danym instrumencie
finansowym u wiecej niz jednego CCP, co ograniczyloby potencjal zbilansowania ekspozycji finansowych;

46) ,dlug panstwowy” oznacza dlug panstwowy zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 61 dyrektywy 2014/65/UE;

47

~

Jkompresja portfela” oznacza ustuge minimalizacji ryzyka, w ramach ktérej co najmniej dwdch kontrahentéw zbywa
w calosci lub czg$ciowo niektére badZ wszystkie instrumenty pochodne objete przez tych kontrahentéw kompresja
portfela i zastepuje zbyte instrumenty pochodne innym instrumentem pochodnym, ktérego lgczna warto§¢ nomi-
nalna jest nizsza niz laczna warto§¢ nominalna zbytych instrumentéw pochodnych.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1).

(%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsi¢cbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).

(*) Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz.U. L 235 z 23.9.2003, s. 10).

(%) Dyrektywa 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 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).

(°) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnoci
i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1).

(°) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajace wspdlng organizacje
rynkéw produktéw rolnych oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 92272, (EWG) nr 234[79, (WE) nr 1037/2001 i (WE)
nr 1234/2007 (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s. 671).
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2. Komisja jest upowazniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 50 okreslajacych pewne elementy
techniczne definicji zawartych w ust. 1 w celu dostosowania ich do zmian na rynku.

TYTUL Il
ZASADY PRZE]RZYSTOS’CI DLA SYSTEMOW OBROTU
ROZDZIAL 1
Zasady przejrzystosci dla instrumentéw udziatowych
Artykut 3

Wymogi przejrzystoéci przedtransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do akcji, kwitéw
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow i innych podobnych instrumentéw
finansowych

1. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu podaja do publicznej wiadomosci biezgce
ceny kupna i sprzedazy oraz poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych cenach, oglaszanych za posrednic-
twem ich systeméw dla akeji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podob-
nych instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Wymdg niniejszy stosuje si¢ réwniez
do wykonywalnych deklaracji zainteresowania. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu
podaja te informacje do publicznej wiadomosci w sposéb ciagly w normalnych godzinach handlu.

2. Wymogi przejrzystosci, o ktérych mowa w ust. 1, zostang skalibrowane dla réznych rodzajéw systeméw obrotu,
w tym systemOw sesyjnych prowadzonych w oparciu o arkusze zleceri, w oparciu o kwotowania, dla systeméw hybry-
dowych i systeméw z okresowymi aukcjami.

3. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu udostepniaja, w oparciu o wlasciwe zasady
handlowe i w sposéb niedyskryminacyjny, ustalenia stosowane dla upubliczniania informacji, o ktérych mowa w ust. 1,
firmom inwestycyjnym majacym obowigzek publikowania swoich kwotowan w odniesieniu do akgji, kwitéw depozyto-
wych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych zgodnie z art. 14.

Artykut 4
Zwolnienia dla instrumentéw udzialowych

1. Wiasciwe organy musza mie¢ mozliwo$¢ zwolnienia operatoréw rynku i firm inwestycyjnych prowadzacych system
obrotu z obowigzku upubliczniania informacji, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1, w odniesieniu do:

a) systeméw kojarzenia zlecen, ktére s3 oparte na metodzie prowadzenia obrotéw, zgodnie z ktdrg cena instrumentu
finansowego, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1, pochodzi z systemu obrotu, na ktérym po raz pierwszy dopuszczono
ten instrument finansowy do obrotu lub najodpowiedniejszego rynku w sensie plynnosci, pod warunkiem ze ten kurs
odniesienia jest powszechnie znany, a uczestnicy rynku uznajg go za wiarygodny kurs odniesienia. Dlugotrwate
stosowanie tego zwolnienia podlega warunkom okreslonym w art. 5.

b) systeméw formalizujacych negocjowane transakcje, ktore:

(i) sa przeprowadzane w obrebie biezacego spreadu wazonego wobec wolumenu, odzwierciedlonego w arkuszu
zlecert lub kwotowaniach animatoréw rynku regulowanego lub systemu obrotu prowadzacego dany system,
z zastrzezeniem warunkéw okreSlonych w art. 5;

(ii) sa zawierane na nieptynnej akgcji, kwicie depozytowym, funduszu inwestycyjnym typu ETF, certyfikacie lub innym
podobnym instrumencie finansowym, ktory nie jest objety znaczeniem rynku plynnego, i sa prowadzone
w obrebie pewnej wartosci procentowej odpowiedniego kursu odniesienia, przy czym ta warto§¢ procentowa
i ten kurs odniesienia sg ustalane z géry przez operatora systemu; lub

(i) podlegaja warunkom innym niz biezaca cena rynkowa tego instrumentu finansowego;
¢) zlecen o duzej skali w poréwnaniu z normalng wielkoscig rynkows;

d) zlecen przechowywanych w podsystemie zarzadzania zleceniami danego systemu obrotu do czasu ujawnienia.
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2. Kurs odniesienia, o ktérym mowa w ust. 1 lit. a), jest ustalany poprzez pobranie:

a) wartosci posredniej miedzy biezaca ceng kupna i sprzedazy systemu obrotu, na ktérym po raz pierwszy dopuszczono
ten instrument finansowy do obrotu lub najodpowiedniejszego rynku w sensie ptynnosci; lub

b) jezeli cena, o ktérej mowa w lit. a) nie jest osiggalna, ceny otwarcia lub zamknigcia odpowiedniej sesji obrotéw.

Zamoéwienia odnosza si¢ do ceny, o ktérej mowa w ust. 2, wylacznie poza faza notowan ciaglych danej sesji obrotow.

3. Gdy systemy obrotu prowadzg systemy formalizujgce negocjowane transakcje zgodnie z ust. 1 lit. b) pkt (i):

a) transakcje te prowadzi si¢ zgodnie z regulaminem systemu obrotu;

b) system obrotu zapewnia funkcjonowanie systeméw, procedur i mechanizméw w celu zapobiegania naduzyciom na
rynku i prébom naduzy¢ oraz wykrywania ich, w odniesieniu do takich transakcji negocjowanych zgodnie z art. 16
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

¢) system obrotu ustanawia, wprowadza i utrzymuje systemy wykrywajace wszelkie proby wykorzystania zwolnienia do
obejscia innych wymogéw niniejszego rozporzadzenia lub dyrektywy 2014/65/UE.

Gdy odpowiedni organ udziela zwolnienia zgodnie z ust. 1 lit. b) pkt (i) lub (iii), monitoruje on korzystanie ze zwolnienia
przez system obrotu w celu zapewnienia przestrzegania warunkéw zwolnienia.

4. Przed udzieleniem zwolnienia zgodnie z ust. 1, wlasciwe organy powiadamiaja EUNGIPW oraz inne wlaSciwe
organy o zamiarze zastosowania poszczegdlnych zwolnien oraz przedstawiaja wyjasnienie ich funkcjonowania, w tym
szczegOly dotyczace systemu obrotu, w ktorym ustala si¢ kurs odniesienia w sposéb, o jakim mowa w ust. la.
Powiadomienie o zamiarze udzielenia zwolnienia przekazywane jest przynajmniej na 4 miesigce przed planowanym
wejsciem zwolnienia w zycie. W terminie dwoch miesiecy od otrzymania powiadomienia EUNGIPW wydaje wlasciwemu
organowi niewigzaca opini¢ oceniajgca zgodno$¢ zwolnienia z wymogami ustanowionymi w ust. 1 i okre$lonymi
w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych zgodnie z ust. 6. Jezeli wlasciwy organ udziela zwolnienia,
a wlaSciwy organ innego panstwa czlonkowskiego nie zgadza si¢ z ta decyzja, organ ten moze ponownie skierowaé
sprawe do EUNGIPW, ktéry moze podjaé dzialania zgodne z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010. EUNGiPW monitoruje stosowanie zwolnienl i sklada Komisji coroczne sprawozdanie o ich
stosowaniu w praktyce.

5. Wlasciwy organ, z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innego wlasciwego organu, moze wycofaé¢ zgodnie z ust. 6
zwolnienie udzielone na mocy ust. 1, jezeli stwierdzi, Ze zwolnienie jest wykorzystywane w sposéb, ktéry odbiega od
pierwotnego celu, lub jezeli uwaza, zZe zwolnienie jest wykorzystywane do omijania przepisow niniejszego artykulu.

Wilasciwe organy powiadamiaja EUNGIPW i inne wlasciwe organy o takim cofnigciu, podajac pelne uzasadnienie swojej
decyzji.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) zakres cen kupna i sprzedazy lub wskazane kwotowania animatoréw rynku oraz poziom zainteresowania zawarciem
transakcji po tych cenach, upubliczniane dla kazdej klasy danego instrumentu finansowego, zgodnie z art. 3 ust. 1,
z uwzglednieniem niezbednej kalibracji dla réznych rodzajéw systeméw obrotu, o ktérej mowa w art. 3 ust. 2;
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b) najodpowiedniejszy rynek w sensie plynnosci instrumentu finansowego zgodnie z ust. 1 lit. a).

¢) specyficzne cechy transakcji negocjowanej w odniesieniu do réznych sposobéw wykonywania takiej transakcji przez
czlonka lub uczestnika systemu obrotu;

d) transakcje negocjowane, ktdre nie przyczyniajg si¢ do ksztaltowania si¢ ceny, korzystajace ze zwolnienia, o ktérym
mowa w ust. 1 lit. b) pkt (iii);

e) wielkos¢ zlecen, ktorych skala jest duza, oraz rodzaj i minimalng wielko§¢ zlecen przechowywanych w podsystemie
zarzadzania zleceniami danego systemu obrotu do czasu ujawnienia, w odniesieniu do ktérych mozna zastosowaé
zwolnienie z obowigzku upubliczniania informacji na etapie przedtransakcyjnym zgodnie z ust. 1 dla kazdej klasy
danego instrumentu finansowego.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

7. Zwolnienia udzielone przez wlasciwe organy zgodnie z art. 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE oraz
art. 18, 19 i 20 rozporzadzenia (WE) nr 1287/2006 przed dniem 3 stycznia 2017 r. poddawane sg przegladowi przez
EUNGIiPW do dnia 3 stycznia 2019 r. EUNGIPW wydaje opini¢ wlaiciwemu organowi, o ktérym mowa, oceniajac
utrzymanie zgodnosci kazdego z tych zwolnien z wymogami ustanowionymi w niniejszym rozporzadzeniu, kazdym
akcie delegowanym oraz z kazdym regulacyjnym standardem technicznym opartym na niniejszym rozporzadzeniu.

Artykut 5
Mechanizm pulapu wolumenu

1. Aby zagwarantowa(, ze stosowanie zwolniefi, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) i lit. b) pkt (i), nie wywiera
niepozadanego niekorzystnego wplywu na ksztaltowanie si¢ cen, obroty w ramach tych zwolnie sg ograniczone jak
nastepuje:

a) warto$¢ procentowa obrotéw na danym instrumencie finansowym prowadzonych w systemie obrotu w ramach tych
zwolnien jest ograniczona do 4 % catkowitego wolumenu obrotéw na tym instrumencie finansowym we wszystkich
systemach obrotu w calej Unii w poprzedzajacych 12 miesiacach;

b) catkowite obroty na danym instrumencie finansowym prowadzone w Unii w ramach tych zwolnienl sa ograniczone do
8 % catkowitego wolumenu obrotéw na tym instrumencie finansowym we wszystkich systemach obrotu w calej Unii
w poprzedzajacych 12 miesigcach.

Ten mechanizm pulapu wolumenu nie ma zastosowania do transakcji negocjowanych zawieranych na nieplynnej akgji,
kwicie depozytowym, funduszu inwestycyjnym typu ETF, certyfikacie lub innym podobnym instrumencie finansowym,
dla ktérego nie ma rynku plynnego okreslonego zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) prowadzonych w obrebie pewnej
wartosci procentowej odpowiedniego kursu odniesienia, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. b) pkt (i), ani do transakgji
negocjowanych zawieranych na warunkach innych niz biezaca cena rynkowa danego instrumentu finansowego, o ktérych
mowa w art. 4 ust. 1 lit. b) pkt (iii).

2. W przypadku gdy warto$¢ procentowa obrotéw na danym instrumencie finansowym prowadzonych w systemie
obrotu w ramach zwolnieni przekroczy limit, o ktérym mowa w ust. 1 lit. a), wlasciwy organ, ktéry zezwolil na
stosowanie zwolnien przez ten system obrotu w ciggu dwoch dni roboczych zawiesza ich stosowanie w tym systemie
obrotu w odniesieniu do tego instrumentu finansowego w oparciu o dane opublikowane przez EUNGIPW, o ktérych
mowa w ust. 4, na okres sze$ciu miesiecy.

3. W przypadku gdy warto$¢ procentowa obrotéw na danym instrumencie finansowym prowadzonych we wszystkich
systemach obrotu w calej Unii w ramach zwolnien przekroczy limit, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b), wszystkie wlasciwe
organy w ciggu dwoch dni roboczych zawieszajg stosowanie tych zwolnien w calej Unii na okres szesciu miesigcy.
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4. W ciggu pieciu dni roboczych po zakonczeniu kazdego miesigca kalendarzowego EUNGIPW publikuje calkowity
wolumen obrotéw w Unii w rozbiciu na poszczegdlne instrumenty finansowe w ciggu poprzedzajacych 12 miesigcy,
warto$¢ procentowa obrotéw na danym instrumencie finansowym przeprowadzonych w calej Unii w ramach tych
zwolnien, a takze w kazdym systemie obrotu w ciagu poprzedzajacych 12 miesigcy oraz metodyke obliczenia tych
warto$ci procentowych.

5. W przypadku gdy sprawozdanie, o ktérym mowa w ust. 4, okresla system obrotu, w ktérym obrét instrumentami
finansowymi prowadzony na podstawie zwolnien przekroczyt 3,75 % catkowitych obrotéw na tym instrumencie finan-
sowym prowadzonych w Unii w oparciu o obroty z poprzednich 12 miesiecy, EUNGiPW publikuje dodatkowe spra-
wozdanie w ciagu pigciu dni roboczych od pigtnastego dnia miesigca kalendarzowego, w ktérym opublikowano spra-
wozdanie, o ktérym mowa w ust. 4. Sprawozdanie zawiera informacje okreSlone w ust. 4 w odniesieniu do tych
instrumentéw finansowych, gdzie przekroczono pulap 3,75 %.

6. W przypadku gdy sprawozdanie, o ktérym mowa w ust. 4, okresla, ze catkowite obroty na instrumencie finan-
sowym prowadzone w Unii na podstawie zwolnien przekroczyly 7,75 % catkowitych obrotéw w Unii na danym
instrumencie finansowym w oparciu o obroty z poprzednich 12 miesigcy, EUNGIiPW publikuje dodatkowe sprawozdanie
w ciagu pigciu dni roboczych od pigtnastego dnia miesigca kalendarzowego, w ktérym opublikowano sprawozdanie,
o ktérym mowa w ust. 4. Sprawozdanie zawiera informacje okreslone w ust. 4 w odniesieniu do tych instrumentéw
finansowych, gdzie przekroczono pulap 7,75 %.

7. Aby zapewni¢ wiarygodng baz¢ monitorowania obrotéw prowadzonych w ramach tych zwolniefi oraz do celéw
okreslenia, czy przekroczono limity, o ktérych mowa w ust. 1, operatorzy systeméw obrotu maja obowiazek wdrozy¢
systemy i procedury:

a) umozliwiajace identyfikacje wszelkich obrotéw, ktére mialy miejsce w danym systemie obrotu w ramach zwolnien;
oraz

b) zapewniajace, ze w zadnych okolicznosciach nie sg przekraczane dozwolone wartosci procentowe obrotéw dozwo-
lonych w ramach tych zwolnien, jak przewidziano w ust. 1 lit. a).

8. Okres rozpoczecia publikowania przez EUNGIPW danych dotyczacych obrotéw, w ktérym prowadzi si¢ monitoring
obrotéw na danym instrumencie finansowym w ramach zwolnied, rozpoczyna si¢ dnia 3 stycznia 2016 r. Bez
uszczerbku dla art. 4 ust. 5 wlaSciwe organy sa upowaznione do zawieszenia stosowania zwolniefi od daty rozpoczecia
stosowania niniejszego rozporzadzenia, a nastgpnie co miesigc.

9.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych metode, w tym oznaczenie
transakcji, za pomocg ktdrej gromadzi, oblicza i publikuje dane dotyczace transakcji, o ktérych mowa w ust. 4, aby
zapewni¢ dokladny pomiar catkowitego wolumenu obrotéw w rozbiciu na instrumenty finansowe oraz warto$¢ procen-
towg obrotow, przy ktorych stosowano te zwolnienia w calej Unii i w rozbiciu na systemy obrotu.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 6

Wymogi przejrzystosci posttransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do akcji, kwitéw depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych

1. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu podaja do publicznej wiadomosci cene,
wolumen i czas transakcji zrealizowanych w odniesieniu do akgji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych
typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie
obrotu. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu podaja do publicznej wiadomosci szcze-
g6ty wszystkich takich transakcji w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.
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2. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu udostepniaja, w oparciu o wlasciwe zasady
handlowe i w spos6b niedyskryminacyjny, rozwigzania, ktore stosujg dla upubliczniania informacji okreslonych w ust. 1
niniejszego artykulu firmom inwestycyjnym majacym obowiazek publikowania szczeg6towych informacji na temat ich
transakcji w odniesieniu do akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow i innych
podobnych instrumentéw finansowych zgodnie z art. 20.

Artykut 7
Zatwierdzanie odroczenia publikacji

1. Wlasciwe organy moga zezwalal operatorom rynku i firmom inwestycyjnym prowadzacym system obrotu na
odroczenie publikacji szczegbtow transakcji w oparciu o ich rodzaj lub wielkos¢.

W szczegblnosci wiasciwe organy moga zatwierdzi¢ odroczenie publikacji w odniesieniu do transakcji o duzej skali
w poréwnaniu z normalng wielkoscig rynku dla danej akeji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF,
certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego lub danej klasy akeji, kwitu depozytowego, funduszu inwe-
stycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego.

Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu uzyskujg wcze$niejsza zgode wlasciwego organu na
proponowane warunki odroczenia publikacji informacji handlowych i wyraznie ujawniajg te ustalenia uczestnikom rynku
i opinii publicznej. EUNGiPW monitoruje stosowanie tych ustaled w odniesieniu do odroczonej publikacji informagji
handlowych i przedstawia Komisji coroczny raport o ich stosowaniu w praktyce.

Jezeli wlaSciwy organ zatwierdza odroczong publikacje, a wlasciwy organ innego panstwa cztonkowskiego nie zgadza si¢
z tym odroczeniem lub ze skutecznym stosowaniem udzielonego zatwierdzenia, organ ten moze ponownie skierowaé
sprawe do EUNGIiPW, ktéry moze podjaé dziatania zgodne z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych nastepujace elementy w taki
sposéb, aby umozliwi¢ publikacje informacji wymaganych na mocy art. 64 dyrektywy 2014/65/UE:

a) szczegdlowe informacje na temat transakeji, ktére firmy inwestycyjne, w tym podmioty systematycznie internalizujace
transakcje oraz operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu, upubliczniajg w odniesieniu do
kazdej klasy danego instrumentu finansowego zgodnie z art. 6 ust. 1, w tym oznaczenia identyfikujace rézne rodzaje
transakcji publikowane na mocy art. 6 ust. 1 oraz art. 20, z rozrdznieniem na zdeterminowane czynnikami zwigza-
nymi gléwnie z wyceng instrumentéw finansowych oraz zdeterminowane innymi czynnikami;

b) limity czasowe uznawane za zgodne z obowigzkiem publikacji jak najblizsze czasowi rzeczywistemu, takze wtedy, gdy
obrét jest wykonywany poza normalnymi godzinami handlu;

¢) warunki zezwalania firmom inwestycyjnym, w tym podmiotom systematycznie internalizujacym transakcje, opera-
torom rynku i firmom inwestycyjnym prowadzacym system obrotu, na odroczenie publikacji szczegdtéw transakeji
dla kazdej klasy danych instrumentéw finansowych, zgodnie z ust. 1 niniejszego artykulu oraz z art. 20 ust. 1;

d) kryteria stosowane przy podejmowaniu decyzji, dla ktdrych transakgji, ze wzgledu na ich wielko$¢ lub rodzaj, w tym
profil plynnosci akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw lub innych podobnych
instrumentéw finansowych, dopuszczalna jest odroczona publikacja dla kazdej klasy instrumentéw finansowych,
o ktorych mowa.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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ROZDZIAL 2
Zasady przejrzystosci dla instrumentéw nieudziatowych
Artykut 8

Wymogi przejrzystosci przedtransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do obligadji, strukturyzowanych
produktéw finansowych, uprawniefi do emisji i instrumentéw pochodnych

1. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu podaja do publicznej wiadomosci biezgce
ceny kupna i sprzedazy oraz poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych cenach, oglaszanych za posrednic-
twem ich systeméw dla obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji i instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu. Wymog niniejszy stosuje si¢ réwniez do wyko-
nywalnych deklaracji zainteresowania. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu podajg te
informacje do publicznej wiadomosci w sposéb ciagly w normalnych godzinach handlu. Ten obowigzek upubliczniania
nie ma zastosowania do transakcji w instrumentach pochodnych realizowanych przez kontrahentéw niefinansowych,
ktorych wplyw ograniczajacy ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalno$cig handlows lub dziatalnoscig samofinansujgcg
kontrahentéw niefinansowych lub tej grupy mozna zmierzy¢ w obiektywny sposéb.

2. Wymogi w zakresie przejrzystosci, o ktérych mowa w ust. 1, dostosowuje si¢ do roznych systeméw obrotu, w tym
systeméw sesyjnych prowadzonych w oparciu o arkusze zlecent i systeméw opartych na kwotowaniu cen, jak réwniez
systeméw hybrydowych, systeméw okresowego notowania i glosowych systeméw obrotu.

3. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu udostepniaja, w oparciu o wlasciwe zasady
handlowe i w sposéb niedyskryminacyjny, rozwiazania stosowane dla upubliczniania informacji okreslonych w ust. 1
firmom inwestycyjnym majagcym obowigzek publikowania swoich kwotowan dla obligagji, strukturyzowanych produktéw
finansowych, uprawnient do emisji oraz instrumentéw pochodnych zgodnie z art. 18.

4. W przypadku gdy udzielono zwolnienia zgodnie z art. 9 ust. 1 lit. b), operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne
prowadzace system obrotu podaja do publicznej wiadomosci co najmniej orientacyjne przedtransakcyjne ceny kupna
i sprzedazy, ktére sa zblizone do cen w deklaracjach zainteresowania podawanych w ich systemach w odniesieniu do
obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu
podajg te informacje do publicznej wiadomosci za pomocg odpowiednich $§rodkéw elektronicznych w sposéb ciagly
w normalnych godzinach handlu. Przyjete rozwiazania zapewniajg dostarczanie informacji na rozsagdnych warunkach
komercyjnych i w sposob niedyskryminacyjny.

Artykut 9
Zwolnienia w odniesieniu do instrumentéw nieudzialowych

1. Wilasciwe organy muszg mie¢ mozliwo$¢ zwolnienia operatoréw rynku i firm inwestycyjnych prowadzacych system
obrotu z obowiazku upubliczniania informacji, o ktérych mowa w art. 8 ust. 1, w odniesieniu do:

a) zlecen o duzej skali w poréwnaniu z normalng wielkoscia rynku oraz zlecen przechowywanych w podsystemie
zarzgdzania zleceniami danego systemu obrotu do czasu ujawnienia;

b) wykonywalnych deklaracji zainteresowania zglaszanych w systemach obrotu umozliwiajacych kwotowanie lub
w glosowych systemach obrotu, w przypadku gdy deklaracja taka jest powyzej wielko$ci specyficznej dla danego
instrumentu finansowego, co narazitoby dostawcéw plynnosci na nieuzasadnione ryzyko i z uwzglednieniem tego, czy
odno$ni uczestnicy rynku sg inwestorami detalicznymi czy hurtowymi;

¢) instrumentéw pochodnych, ktére nie podlegaja obowigzkowi obrotu, o ktérym mowa w art. 28, oraz innych
instrumentéw finansowych, na ktére nie ma plynnego rynku.

2. Przed udzieleniem zwolnienia zgodnie z ust. 1 wlasciwe organy powiadamiajg EUNGiPW oraz inne wiasciwe
organy o zamiarze zastosowania poszczeg6lnych zwolnien oraz przedstawiaja wyjasnienie ich funkcjonowania. Powia-
domienie o zamiarze udzielenia zwolnienia przekazywane jest przynajmniej na cztery miesigce przed planowanym
wejSciem zwolnienia w zycie. W terminie dwéch miesigcy od otrzymania powiadomienia EUNGIPW wydaje whasciwemu
organowi opini¢ oceniajacg zgodno$¢ zwolnienia z wymogami ustanowionymi w ust. 1 i okreslonymi w regulacyjnych
standardach technicznych przyjetych zgodnie z ust. 5. Jezeli whasciwy organ udziela zwolnienia, a wlasciwy organ innego
panstwa czlonkowskiego nie zgadza si¢ z ta decyzja, organ ten moze ponownie skierowaé sprawe do EUNGiPW, ktéry
moze podja¢ dzialania zgodne z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
EUNGIiPW monitoruje stosowanie zwolnien i sklada Komisji coroczne sprawozdanie o ich stosowaniu w praktyce.



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/107

3. Wlasciwe organy moga, z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innych wlasciwych organéw, cofnaé zwolnienie
udzielone na mocy ust. 1, w przypadku gdy zauwaza, ze zwolnienie to jest wykorzystywane w sposob odbiegajacy
od jego pierwotnego celu lub jezeli uznaja, ze zwolnienie jest wykorzystywane, aby obej$¢ wymogi ustalone w niniejszym
artykule.

Wiasciwe organy niezwlocznie powiadamiajg EUNGIPW i inne wlaSciwe organy o takim cofnigciu przed jego wejsciem
w zycie, podajac pelne uzasadnienie swojej decyzji.

4. Wilasciwy organ odpowiedzialny za nadzér nad co najmniej jednym systemem obrotu, w ktérym przedmiotem
obrotu sg obligacje, strukturyzowane produkty finansowe, uprawnienia do emisji lub instrumenty pochodne danej klasy,
moze tymczasowo zawiesi¢ obowiazki, o ktérych mowa w art. 8, jezeli plynnos§¢ instrumentu finansowego tej klasy
spadnie ponizej okreSlonego progu. Okrelony prég wyznacza si¢ w oparciu o obiektywne kryteria wlasciwe dla rynku
danego instrumentu finansowego. Informacja o takim tymczasowym zawieszeniu publikowana jest na stronie interne-
towej odpowiedniego wiasciwego organu.

Tymczasowe zawieszenie obowigzuje przez poczgtkowy okres, nie diuzszy niz trzy miesigce od daty opublikowania
stosownej informacji na stronie internetowej odnosnego wlasciwego organu. Zawieszenie takie moze zostaé przedluzone
o kolejne okresy nieprzekraczajace trzech miesiecy kazdy, o ile powody, dla ktérych wprowadzono tymczasowe zawie-
szenie, s nadal aktualne. Jezeli tymczasowe zawieszenie nie zostanie przedluzone po uplywie tych trzech miesiecy,
wygasa ono automatycznie.

Przed zawieszeniem lub przedluzeniem tymczasowego zawieszenia na mocy niniejszego ustepu obowigzkéw okreslonych
w art. 8 odpowiedni wlaiciwy organ powiadamia EUNGIPW o swoim zamiarze i podaje uzasadnienie. EUNGiPW
w mozliwie najkrotszym terminie wydaje wlasciwemu organowi opini¢, w ktdrej ocenia, czy jego zdaniem zawieszenie
lub przedtuzenie tymczasowego zawieszenia jest uzasadnione w $wietle akapitow pierwszego i drugiego.

5. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) parametry i metody stosowane do obliczania progu plynnosci, o ktérym mowa w ust. 4, w odniesieniu do instru-
mentu finansowego; parametry i metody stosowane przez panstwa czlonkowskie do obliczania tego progu sa ustalone
w taki sposéb, Ze w momencie osiggnigcia danego progu zachodzi znaczny spadek plynnosci we wszystkich syste-
mach obrotu w Unii dla danego instrumentu finansowego w oparciu o kryteria stosowane w art. 2 ust. 1 pkt 17;

b) zakres cen kupna i sprzedazy lub kwotowanl oraz poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych cenach lub
orientacyjne przedtransakcyjne ceny kupna i sprzedazy, ktére sa zblizone do cen w deklaracjach zainteresowania,
ktére maja by¢ upubliczniane dla kazdej klasy danego instrumentu finansowego zgodnie z art. 8 ust. 1 i 4, z uwzgled-
nieniem niezbgdnego dostosowania do réznych systeméw obrotu, zgodnie z art. 8 ust. 2;

¢) wielko$¢ zleceni, ktérych skala jest duza, oraz rodzaj i minimalng wielko$¢ zlecen przechowywanych w podsystemie
zarzadzania zleceniami danego systemu obrotu przed ujawnieniem, w odniesieniu do ktérych mozna zastosowaé
zwolnienie z obowigzku upubliczniania informacji na etapie przedtransakcyjnym zgodnie z ust. 1 dla kazdej klasy
danego instrumentu finansowego;

d) wielko$¢ specyficzng dla danego instrumentu finansowego, o ktérej mowa w ust. 1 lit. b), oraz definicj¢ systemow
obrotu umozliwiajacych kwotowanie i glosowych systeméw obrotu, w odniesieniu do ktérych mozna zastosowaé
zwolnienie z ujawniania przedtransakcyjnego zgodnie z ust. 1.

Okreslajac specyficzng dla danego instrumentu finansowego wielko§¢, ktéra nie narazataby dostawcoéw plynnosci na
nieuzasadnione ryzyko i uwzglednia okoliczno$¢, czy odnosni uczestnicy rynku sa inwestorami detalicznymi czy hurto-
wymi, zgodnie z ust. 1 lit. b), EUNGiPW bierze pod uwage nastepujace czynniki:

(i) czy przy przedmiotowych wielko$ciach dostawcy plynnosci bedg w stanie zabezpieczy¢ swoje ryzyka;

(i) w przypadku gdy rynek na dany instrument lub finansowy dang klase instrumentoéw finansowych sklada si¢
czgSciowo z inwestoréw detalicznych, jaka jest przecigtna wielko$¢ transakcji zawieranej przez tych inwestordw;



L 173/108 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.6.2014

¢) instrumenty finansowe lub klasy instrumentéw finansowych, na ktére nie ma plynnego rynku, jezeli mozna zasto-
sowaé zwolnienie z ujawniania przedtransakcyjnego zgodnie z ust. 1.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 10

Wymogi przejrzystoéci posttransakcyjnej dla systeméw obrotu w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych
produktéw finansowych, uprawnien do emisji i instrumentéw pochodnych

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu podaja do publicznej wiadomosci ceng, wolumen
i czas transakcji zrealizowanych w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do
emisji oraz instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu. Operatorzy rynku oraz
firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu podaja do publicznej wiadomosci szczeg6ly wszystkich takich transakeji
w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

2. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu udostepniaja, w oparciu o wlasciwe warunki
handlowe i w sposéb niedyskryminacyjny, rozwiazania stosowane dla upubliczniania informacji okreslonych w ust. 1
firmom inwestycyjnym majgcym obowiazek publikowania szczeg6towych informacji o ich transakcjach w odniesieniu do
obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych zgodnie
z art. 21.

Artykut 11
Zatwierdzanie odroczenia publikacji

1. Wlasciwe organy musza mie¢ mozliwo$¢ zezwalania operatorom rynku i firmom inwestycyjnym prowadzacym
system obrotu na odroczenie publikacji szczegdtéw transakcji w oparciu o wielko$¢ lub rodzaj transakeji.

W szczegdlnosci wlasciwe organy moga zatwierdzi¢ odroczenie publikacji w odniesieniu do transakcji, ktore:

a) majg duza skale w poréwnaniu z normalng wielkoScig rynku dla danej obligacji, strukturyzowanego produktu
finansowego, uprawnienia do emisji lub instrumentu pochodnego, ktére s3 przedmiotem obrotu w danym systemie
obrotu, lub dla tej klasy obligacji, strukturyzowanego produktu finansowego, uprawnienia do emisji lub instrumentu
pochodnego, ktéra jest przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu; lub

b) sa zwigzane z obligacja, strukturyzowanym produktem finansowym, uprawnieniem do emisji lub instrumentem
pochodnym, ktdre sg przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu, lub klasa obligacji, strukturyzowanego produktu
finansowego, uprawnienia do emisji lub instrumentu pochodnego, ktéra jest przedmiotem obrotu w danym systemie
obrotu i na ktérg nie ma plynnego rynku;

¢) przekraczajg wielko§¢ specyficzng dla tej obligacji, strukturyzowanego produktu finansowego, uprawnienia do emisji
lub instrumentu pochodnego, ktére s3 przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu, lub tej klasy obligacji,
strukturyzowanego produktu finansowego, uprawnienia do emisji lub instrumentu pochodnego, ktéra jest przed-
miotem obrotu w danym systemie obrotu, ktéra to wielko$¢ narazitaby dostawcow plynnosci na nieuzasadnione
ryzyko, i z uwzglednieniem tego, czy odnoéni uczestnicy rynku sg inwestorami detalicznymi czy hurtowymi.

Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu uzyskuja wcze$niejsza zgode wlasciwego organu na
proponowane warunki odroczenia publikacji informacji handlowych i wyraznie ujawniaja te ustalenia uczestnikom rynku
i opinii publicznej. EUNGiPW monitoruje stosowanie tych ustalei w odniesieniu do odroczonej publikacji informacji
handlowych i przedstawia Komisji coroczny raport o ich stosowaniu w praktyce.

2. Wiasciwy organ odpowiedzialny za nadzér nad co najmniej jednym systemem obrotu, w ktérym przedmiotem
obrotu sa obligacje, strukturyzowane produkty finansowe, uprawnienia do emisji lub instrumenty pochodne danej klasy,
moze, jezeli plynno$¢ instrumentu finansowego tej klasy spadnie ponizej progu okreslonego zgodnie z metodyka,
o ktorej
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mowa w art. 9 ust. 5 lit. a), tymczasowo zawiesi¢ obowiazki, o ktérych mowa w art. 10. Okreslony prég wyznacza si¢
w oparciu o obiektywne kryteria wlasciwe dla rynku danego instrumentu finansowego. Informacja o takim tymczasowym
zawieszeniu publikowana jest na stronie internetowej odpowiedniego wilasciwego organu.

Tymczasowe zawieszenie obowigzuje przez poczatkowy okres, nie dluzszy niz trzy miesigce od daty opublikowania
stosownej informacji na stronie internetowej odnosnego wilasciwego organu. Zawieszenie takie moze zosta przedtuzone
o kolejne okresy nieprzekraczajace trzech miesigcy kazdy, o ile powody, dla ktérych wprowadzono tymczasowe zawie-
szenie, sa nadal aktualne. Jezeli tymczasowe zawieszenie nie zostanie przedluzone po uplywie tych trzech miesiecy,
wygasa ono automatycznie.

Przed zawieszeniem lub przedluzeniem okresu tymczasowego zawieszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 10,
odno$ny wiasciwy organ zglasza EUNGIPW swéj zamiar i przedstawia uzasadnienie. EUNGIPW w mozliwie najkrotszym
terminie wydaje wlasciwemu organowi opinie, w ktdrej ocenia, czy jego zdaniem zawieszenie lub przedluzenie tymcza-
sowego zawieszenia jest uzasadnione w $wietle akapitow pierwszego i drugiego.

3. Wiasciwe organy mogg, w zwigzku z zezwoleniem na odroczong publikacje:

a) wystapi¢ z wnioskiem o opublikowanie ograniczonej liczby informacji na temat jednej lub na temat kilku transakcji
w postaci zagregowanej, albo o opublikowanie kombinacji takich informacji, w okresie odroczenia;

b) zezwoli¢ na pominiecie publikacji wolumenu danej transakcji w przedtuzonym okresie odroczenia;

¢) jesli chodzi o instrumenty nieudzialowe, ktére nie stanowia dlugu panstwowego, umozliwi¢ opublikowanie kilku
transakcji w postaci zagregowanej w przedtuzonym okresie odroczenia;

d) jesli chodzi o instrumenty dlugu pafistwowego, zezwoli¢ na opublikowanie pewnej liczby transakcji w postaci zagre-
gowanej na czas nieokreslony.

W odniesieniu do instrumentéw dugu panstwowego lit. b) i d) moga by¢ stosowane rozlacznie lub jedne po drugich,
jezeli, w przypadku gdy przedluzony okres pominigcia publikacji wolumenu minie, mozliwe byloby opublikowanie
wolumenéw w postaci zagregowane;.

W odniesieniu do wszystkich innych instrumentéw finansowych po uplywie okresu odroczenia publikowane sg brakujace
informacje o transakgji oraz wszystkie informacje o poszczegdlnych transakcjach.

4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w taki sposéb, aby umozliwi¢ publikacje
informacji wymaganych na mocy art. 64 dyrektywy 2014/65/UE, okreslajacych:

a) szczegbly transakgji, ktére firmy inwestycyjne, w tym podmioty systematycznie internalizujgce transakcje, a takze
operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu udostepniajg publicznie w odniesieniu do kazdej
klasy danego instrumentu finansowego zgodnie z art. 10 ust. 1, w tym oznaczenia identyfikujace rézne rodzaje
transakcji publikowane na mocy art. 10 ust. 1 oraz art. 21 ust. 1, z rozrdznieniem na zdeterminowane czynnikami
zwigzanymi gtéwnie z wycena instrumentéw finansowych oraz zdeterminowane innymi czynnikami;

b) limity czasowe uznawane za zgodne z obowiazkiem publikacji jak najblizsze czasowi rzeczywistemu, takze wtedy, gdy
transakcje sg realizowane poza normalnymi godzinami handlu;

¢) warunki, na jakich zezwala si¢ firmom inwestycyjnym, w tym podmiotom systematycznie internalizujacym transakcje
i operatorom rynku oraz firmom inwestycyjnym prowadzacym system obrotu, w odniesieniu do kazdej klasy danego
instrumentu finansowego na odroczenie publikacji informacji o transakcjach zgodnie z ust. 1 niniejszego artykulu
iart. 21 ust. 4;
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d) kryteria stosowane przy ustalaniu rozmiaru lub rodzaju transakcji, dla ktérych zgodnie z ust. 3 dopuszczalna jest
odroczona publikacja i publikacja ograniczonej liczby informacji o transakeji, albo tez publikacja informacji o kilku
transakcjach w postaci zagregowanej lub pominiecie publikacji wolumenu transakeji, ze szczegdlnym naciskiem na
umozliwienie przedtuzonego okresu odroczenia dla niektérych instrumentéw finansowych zaleznie od ich plynnosci.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

ROZDZIAL 3
Obowigzek oferowania danych o obrocie przy zachowaniu rozlgcznosci i na wlasciwych zasadach handlowych
Artykut 12
Obowigzek rozlgcznego udostepniania danych przed- i posttransakcyjnych

1. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu udostgpniaja informacje podawane do
publicznej wiadomos$ci zgodnie z art. 3, 4 oraz 6-11, oferujgc rozlacznie dane wymagane w ramach obowigzku
przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych oferowania danych wymaga-
nych w ramach obowigzku przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej, w tym poziomu zdezagregowania danych, ktdre
maja by¢ publikowane zgodnie z ust. 1.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 13
Obowigzek udostepniania danych przed- i posttransakcyjnych w oparciu o wlasciwe zasady handlowe

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzacy system obrotu podaja do publicznej wiadomosci informacje
zgodnie z art. 3, 4 oraz 6-11 w oparciu o wlasciwe zasady handlowe i zapewniaja niedyskryminacyjny dostep do
informacji. Informacje takie udostepniane sg bezplatnie 15 minut po opublikowaniu.

2. Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 50, wyjasniajace, czym s3 wlasciwe zasady handlowe publicz-
nego udostepniania informacji, o czym mowa w ust. 1.

TYTUL III

ZASADY PRZEJRZYSTOéCI DLA PODMIOTOW SYSTEMATYCZNIE INTERNALIZUJACYCH TRANSAKCJE 1 FIRM
INWESTYCYJNYCH PROWADZACYCH OBROT NA RYNKU POZAGIELDOWYM

Artykut 14

Obowigzek podawania do wiadomo$ci publicznej gwarantowanych kwotowan przez podmioty systematycznie
internalizujace transakcje w odniesieniu do akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF,
certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych

1. Firmy inwestycyjne podaja do wiadomosci publicznej gwarantowane kwotowania w odniesieniu do akgji, kwitéw
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych beda-
cych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, dla ktérych sa one podmiotami systematycznie internalizujacymi transakcje
i dla ktorych istnieje plynny rynek.

Jezeli dla instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, nie istnieje plynny rynek, podmioty
systematycznie internalizujace transakcje ujawniaja kwotowania cen swoim klientom na ich wniosek.
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2. Niniejszy artykul oraz art. 15, 16 i 17 stosuja si¢ do podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, jezeli
prowadza one obrét wiclkoSciami réwnymi lub mniejszymi od standardowej wielkosci rynkowej. Podmioty systema-
tycznie internalizujace transakcje nie podlegaja niniejszemu artykulowi ani art. 15, 16 i 17, jezeli prowadza obrot
wielko$ciami przekraczajacymi standardowa wielkos¢ rynkows.

3. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga zadecydowaé o wielkosci lub wielkosciach, dla ktérych
beda dokonywad kwotowania. Minimalna wielkos¢ kwotowania jest odpowiednikiem przynajmniej 10 % standardowej
wielko$ci rynkowej akgji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Kazde kwotowanie dla konkretnej akeji,
kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego
bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu obejmuje gwarantowang oferte oraz ceng¢ ofertowa lub ceny ofertowe
dla wielkosci, ktére moga by¢ mniejsze lub réwne standardowej wielkosci rynku dla klasy akcji, kwitéw depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych, do ktérej nalezy dany
instrument finansowy. Cena lub ceny odzwierciedlaja istniejagce warunki rynkowe dla tej akcji, kwitu depozytowego,
funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego.

4. Akcje, kwity depozytowe, fundusze inwestycyjne typu ETF, certyfikaty i inne podobne instrumenty finansowe
grupuje si¢ w klasy na podstawie Sredniej arytmetycznej wartosci zlecen zrealizowanych na rynku dla danego instrumentu
finansowego. Standardowa wielko$¢ rynku dla kazdej klasy akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych to wielko$¢ stanowiaca Srednig arytmetyczng wartosé
zlecerr zrealizowanych na rynku dla instrumentéw finansowych zaliczonych do danej klasy.

5. Rynek dla kazdej akgji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego
instrumentu finansowego sklada si¢ ze wszystkich zlecen zrealizowanych w Unii w odniesieniu do danego instrumentu
finansowego, z wylaczeniem zlecent o duzej skali w poréwnaniu z normalng wielkoscia rynku.

6.  Wlasciwy organ rynku najbardziej odpowiedniego pod wzgledem plynnosci, zgodnie z art. 26, dla kazdej akdji,
kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego
okresla przynajmniej raz na rok klase, do ktorej dany instrument nalezy, na podstawie arytmetycznej Sredniej wartosci
zlecer zrealizowanych na rynku w odniesieniu do danego instrumentu finansowego. Informacj¢ t¢ podaje si¢ do wiado-
mosci publicznej wszystkim uczestnikom rynku i przekazuje EUNGiPW, ktéry publikuje ja na swojej stronie internetowe;.

7. W celu zapewnienia skutecznej wyceny akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfi-
katéow i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz w celu maksymalnego wykorzystania mozliwosci firm
inwestycyjnych do zawierania transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla klientéw, EUNGIiPW opracowuje projekt
regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych dokladniej warunki publikowania gwarantowanych kwotowar cen,
0 czym mowa w ust.1, ustalenia, czy ceny odzwierciedlaja istniejace warunki rynkowe, o czym mowa w ust. 3, oraz
warunki standardowej wielkosci rynkowej, o czym mowa w ust. 2 i 4.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 15
Wykonywanie zlecen klientow

1. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje podaja do publicznej wiadomosci swoje kwotowania w sposéb
regularny i ciagly w normalnych godzinach handlu. Mogg one aktualizowaé swoje kwotowania w dowolnym momencie.
Moga one, w wyjatkowych warunkach rynkowych, wycofaé swoje kwotowania.

Pafistwa cztonkowskie wymagaja, by firmy odpowiadajace definicji podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje
powiadamialy swéj wlasciwy organ. Takie powiadomienie przekazuje si¢ EUNGiPW. EUNGiPW tworzy wykaz wszystkich
istniejacych w Unii podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje.
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Kwotowania sg podawane do publicznej wiadomosci w sposdb fatwo dostepny dla innych uczestnikéw rynku w oparciu
o wlasciwe zasady handlowe.

2. Spelniajagc wymogi art. 27 dyrektywy 2014/65/UE, podmioty systematycznie internalizujace transakcje wykonuja
zlecenia otrzymywane od swoich klientéw w odniesieniu do akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, certyfikatéw oraz innych podobnych instrumentéw finansowych, dla ktérych sa podmiotami systematycznie inter-
nalizujacymi transakcje, po cenach kwotowanych w momencie otrzymania zlecenia.

Moga one jednak w uzasadnionych przypadkach wykonywac¢ te zlecenia po korzystniejszej cenie, pod warunkiem ze cena
ta miesci si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych.

3. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga wykonywaé zlecenia otrzymywane od swoich klientéw
profesjonalnych po cenach innych niz ceny kwotowane bez koniecznosci spelniania wymogéw ustanowionych w ust. 2
w odniesieniu do transakcji, w przypadku ktérych czescig jednej transakeji jest realizacja obejmujaca kilka papieréow
warto$ciowych, lub w odniesieniu do zlecenr podlegajacych warunkom innym niz biezaca cena rynkowa.

4. Jezeli podmiot systematycznie internalizujacy transakcje podajacy tylko jedno kwotowanie lub najwyzsze kwoto-
wanie nizsze od standardowej wielkosci rynku otrzymuje od klienta zlecenie o wielkosci przekraczajacej wielkos¢ jego
kwotowania, ale nizszej niz standardowa wielko$¢ rynku, podmiot ten moze zadecydowaé o wykonaniu tej czedci
zlecenia, ktéra przekracza wielko$¢ jego kwotowania, pod warunkiem ze jest ono wykonywane po cenie kwotowanej,
z wyjatkiem sytuacji, gdy inne postepowanie jest dopuszczone zgodnie z warunkami okreslonymi w ust. 2 i 3. Jezeli
podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje podaje kwotowanie dla réznych wielkosci i otrzymuje zlecenie miesz-
czace si¢ miedzy tymi wielkoSciami oraz decyduje si¢ na jego wykonanie, podmiot ten wykonuje zlecenie po jednej
z kwotowanych cen zgodnie z art. 28 dyrektywy 2014/65/UE, z wyjatkiem sytuacji, gdy inne postgpowanie jest dopusz-
czone zgodnie z warunkami ust. 2 i 3 niniejszego artykutu.

5. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 50, wyjasniajacych, czym sg wlasciwe
zasady handlowe publicznego udostgpniania kwotowan, o czym mowa w ust. 1.

Artykut 16
Obowigzki wlasciwych organéw

Wilasciwe organy weryfikuja, czy:

a) firmy inwestycyjne regularnie aktualizuja oferty i ceny ofertowe publikowane zgodnie z art. 14 oraz utrzymujg ceny
odzwierciedlajace istniejace warunki rynkowe;

b) firmy inwestycyjne wypelniaja warunki dotyczgce korzystniejszych cen ustalone w art. 15 ust. 2.

Artykut 17
Dostep do kwotowan cen

1. Podmiotom systematycznie internalizujace transakcje zezwala si¢ na podejmowanie decyzji, w oparciu o przyjeta
przez nie polityke handlowa oraz w sposob obiektywny i niedyskryminacyjny, ktorym klientom udostgpniajg swoje
kwotowania cen. W zwigzku z tym ustanawia si¢ przejrzyste normy regulujace dostep do kwotowan. Podmioty syste-
matycznie internalizujace transakcje mogg odmowic¢ nawigzania stosunkéw handlowych z klientami lub moga je zerwad,
kierujgc si¢ wzgledami handlowymi, takimi jak status kredytowy klienta, ryzyko kontrahenta oraz ostateczny rozrachunek
transakji.

2. W celu ograniczenia ryzyka narazenia na wiele transakcji pochodzacych od tego samego klienta, podmiotom
systematycznie internalizujgcym transakcje zezwala si¢ na ograniczenie w sposéb niedyskryminacyjny liczby transakeji
od tego samego klienta, do ktérych podmioty te przystepuja zgodnie z opublikowanymi warunkami. Podmiotom te
moga ograniczyé, w sposob niedyskryminacyjny i zgodnie z art. 28 dyrektywy 2014/65/UE, ogdlng liczbe transakcji
uzyskanych od réznych klientéw w tym samym czasie, pod warunkiem ze jest to dozwolone wylacznie wtedy, gdy liczba
lub wolumen zlecenr sktadanych przez klientéw znaczaco przekracza ustalona norme.
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3. W celu zapewnienia skutecznej wyceny akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfi-
katéw oraz innych podobnych instrumentéw finansowych oraz w celu maksymalnego wykorzystania mozliwosci firm
inwestycyjnych do zawierania transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla klientéw, Komisja przyjmuje akty delego-
wane, zgodnie z art. 50 okreslajace:

a) kryteria wskazujace, kiedy kwotowania sa publikowane w sposéb regularny i ciggly oraz sa w tatwy sposéb dostepne,
0 czym mowa w art. 15 ust. 1, a takze $rodki, za pomocg ktérych firmy inwestycyjne moga wypelni¢ swéj obowiazek
podawania do wiadomosci publicznej swoich kwotowan, przy czym obejmuja one nastgpujace mozliwosci:

(i) system dowolnego rynku regulowanego, na ktérym dany instrument zostal dopuszczony do obrotuy;

(ii) zatwierdzony podmiot publikujacy;

(iii) wlasne uzgodnienia;

b) kryteria okreslajace transakcje, w przypadku ktdrych cze¢scig jednej transakeji jest realizacja obejmujaca kilka papieréw
warto§ciowych, lub zlecenia podlegajace warunkom innym niz biezgca cena rynkowa, o czym mowa w art. 15 ust. 3;

¢) kryteria okreslajace, co mozna uzna¢ za wyjatkowe warunki rynkowe pozwalajace na wycofywanie kwotowan oraz
warunki aktualizacji kwotowan, o czym mowa w art. 15 ust. 1;

d) kryteria okreslajace, kiedy liczba lub wolumen zlecent sktadanych przez klientéw znaczgco przekracza ustalong norme,
0 czym mowa w ust. 2,;

e) kryteria okreslajace, kiedy ceny mieszczg si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych, o czym mowa w art. 15
ust. 2.

Artykut 18

Obowigzek podawania do wiadomosci publicznej przez podmioty systematycznie internalizujace transakcje
gwarantowanych kwotowan cen w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych,
uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych

1. Firmy inwestycyjne podaja do wiadomosci publicznej ustalone kwotowania cen w odniesieniu do obligacji, struk-
turyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych, ktére sg przedmiotem
obrotu w systemie obrotu i dla ktérych istniejg podmioty systematycznie internalizujace transakcje oraz plynny rynek,
jezeli spelnione sg nastgpujace warunki:

a) klient podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje zwraca si¢ o udostgpnienie kwotowania;

b) podmiot ten wyraza zgode na udostgpnienie kwotowania.

2. W odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw
pochodnych, ktére sa przedmiotem obrotu w systemie obrotu i dla ktérych nie istnieje plynny rynek, podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje ujawniaja klientom kwotowania na zyczenie, jezeli zgadzaja si¢ podaé kwoto-
wanie. Obowigzek ten moze zosta¢ uchylony, jezeli zostaly spelnione warunki okreslone w art. 9 ust. 1.

3. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga aktualizowaé swoje kwotowania w dowolnym momencie.
Ponadto moga one, w wyjatkowych warunkach rynkowych, wycofa¢ swoje kwotowania.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by firmy odpowiadajace definicji podmiotu systematycznie internalizujacego
transakcje powiadamialy swéj wlasciwy organ. Takie powiadomienie przekazuje si¢ EUNGiPW. EUNGIPW tworzy
wykaz wszystkich istniejagcych w Unii podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakgje.
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5. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje udostepniaja swoim innym klientom gwarantowane kwotowania
publikowane zgodnie z ust. 1. Niezaleznie od tego zezwala si¢ im na podejmowanie decyzji, w oparciu o przyjeta przez
nie polityke handlowa oraz w sposéb obiektywny i niedyskryminacyjny, ktérym klientom udostgpniaja swoje kwotowa-
nia. W tym celu podmioty systematycznie internalizujace transakcje ustanawiajg przejrzyste normy regulujace dostep do
ich kwotowan. Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje moga odmoéwi¢ nawigzania stosunkéw handlowych
z klientami lub moga je zerwal, kierujac si¢ wzgledami handlowymi, takimi jak status kredytowy klienta, ryzyko
kontrahenta oraz ostateczny rozrachunek transakcji.

6.  Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje zobowigzuja si¢ zgodnie z opublikowanymi warunkami do
zawierania transakcji z dowolnym innym klientem, ktéremu udostgpniane jest kwotowanie zgodnie z ust. 5, kiedy
kwotowana wielko$¢ jest na poziomie lub ponizej wielko$ci specyficznej dla danego instrumentu, ustalonej zgodnie
z art. 9 ust. 5 lit. d).

Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje nie podlegaja obowiazkowi publikowania gwarantowanych kwotowan
na mocy ust. 1 w odniesieniu do instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ ponizej progu plynnoéci okreslonego
zgodnie z art. 9 ust. 4.

7. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga ustanawiaC niedyskryminacyjne i przejrzyste limity liczby
transakgji, ktore zobowiazuja si¢ zawrze¢ z klientami zgodnie z danym kwotowaniem.

8. Kwotowania publikowane zgodnie z ust. 1 i 5 oraz te znajdujace si¢ na poziomie lub ponizej poziomu, o ktérym
mowa w ust. 6, s3 podawane do wiadomosci publicznej w sposéb latwo dostepny dla innych uczestnikéw rynku,
w oparciu o wlasciwe zasady handlowe.

9. Kwotowana cena lub ceny zapewniaja spelnienie przez podmiot systematycznie internalizujacy transakcje zobo-
wiazan wynikajacych z art. 27 dyrektywy 2014/65/UE i w stosownych przypadkach odzwierciedlajg istniejace warunki
rynkowe w odniesieniu do cen, po ktérych zawierane sa transakcje dla tych samych lub podobnych instrumentéw
finansowych w systemie obrotu.

Moga one jednak w uzasadnionych przypadkach wykonywac¢ te zlecenia po korzystniejszej cenie, pod warunkiem ze cena
ta miedci si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych.

10.  Podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie podlegaja niniejszemu artykulowi, jezeli prowadza one
obrét wielkosciami przekraczajacymi wielko$¢ specyficzng dla danego instrumentu finansowego ustalona zgodnie
z art. 9 ust. 5 lit. d).

Artykut 19
Monitoring realizowany przez EUNGiPW

1. Wlasciwe organy oraz EUNGiPW monitorujg stosowanie art. 18 w odniesieniu do zakresu kwotowan udostgpnia-
nych klientom firmy inwestycyjnej oraz innym uczestnikom rynku w poréwnaniu z inng dziatalnocig handlows firmy,
a takze stopien, w jakim kwotowania odzwierciedlaja istniejgce warunki rynkowe w odniesieniu do transakcji na tych
samych lub podobnych instrumentach w systemie obrotu. Do dnia 3 stycznia 2019 r. EUNGiPW przedklada Komisji
sprawozdanie ze stosowania art. 18. W razie znaczgcego zakresu dzialalnosci dotyczacej kwotowania i obrotu, wykra-
czajgcej nieznacznie poza prog, o ktérym mowa w art. 18 ust. 6, lub wykraczajacej poza istniejagce warunki rynkowe,
EUNGiPW przedklada Komisji sprawozdanie do tego dnia.

2. Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 50, okreslajace wielkosci, o ktérych mowa w art. 18 ust. 6, przy
ktérych firma zawiera transakcje z dowolnym innym klientem, ktéremu udostepnia si¢ przedmiotowe kwotowanie.
Wielko$¢ wihasciwa dla danego instrumentu finansowego okresla si¢ zgodnie z kryteriami ustanowionymi w art. 9 ust.
5 lit. d).

3. Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 50, wyjasniajace, czym s3 wlasciwe zasady handlowe publicz-
nego udostepniania kwotowan, o czym mowa w art. 18 ust. 8.
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Artykut 20

Ujawnianie informacji przez firmy inwestycyjne po zawarciu transakcji, w tym przez podmioty systematycznie
internalizujace transakcje, w odniesieniu do akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF,
certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych

1. Firmy inwestycyjne, ktére na rachunek wlasny lub na rachunek klientéw zawierajg transakcje na akcjach, kwitach
depozytowych, funduszach inwestycyjnych typu ETF, certyfikatach i innych podobnych instrumentach finansowych
bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, oglaszaja publicznie wolumen i ceng tych transakcji oraz czas ich
zawarcia. Informacje te s3 oglaszane publicznie za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujacego.

2. Informacje oglaszane publicznie zgodnie z ust. 1 niniejszego artykulu oraz terminy ich oglaszania sa zgodne
z wymogami przyjetymi na mocy art. 6, w tym z regulacyjnymi standardami technicznymi przyjetymi zgodnie z art.
7 ust. 2 lit. a). Jezeli $rodki przyjete na mocy art. 7 przewiduja odroczenie publikacji dla niektérych kategorii transakeji na
akcjach, kwitach depozytowych, funduszach inwestycyjnych typu ETF, certyfikatach i innych podobnych instrumentach
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, mozliwo$¢ te stosuje si¢ takze do tych transakgji
realizowanych poza systemami obrotu.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) oznaczenia identyfikujgce rézne rodzaje transakcji publikowanych zgodnie z niniejszym artykutem, odrézniajac te,
ktére sg okreslane przez czynniki zwigzane przede wszystkim z wycena instrumentéw finansowych, oraz te, ktdre sg
okreslane przez inne czynniki;

b) stosowanie obowiazku wynikajacego z ust. 1 w odniesieniu do transakcji obejmujacych wykorzystanie tych instru-
mentéw finansowych do celéw zwigzanych z zapewnieniem zabezpieczenia, pozyczaniem lub innych celow, jezeli
wymiang instrumentéw finansowych okreslaja czynniki inne niz biezaca wycena rynkowa danego instrumentu finan-
SOWego;

¢) strone transakcji, ktora jest zobowigzana do publikacji transakcji zgodnie z ust. 1, jezeli obie strony transakcji sg
firmami inwestycyjnymi.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artyku} 21

Ujawnianie informacji przez firmy inwestycyjne po zawarciu transakcji, w tym przez podmioty systematycznie
internalizujace transakcje, w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnief
do emisji oraz instrumentéw pochodnych

1. Firmy inwestycyjne, ktére na rachunek wiasny lub na rachunek klientéw zawieraja transakcje na obligacjach,
strukturyzowanych produktach finansowych, uprawnieniach do emisji i instrumentach pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu w systemie obrotu, oglaszaja publicznie wolumen i cen¢ tych transakcji oraz czas ich zawarcia. Infor-
macje te sg oglaszane publicznie za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujacego.

2. Kazda poszczegélna transakcja jest oglaszana publicznie za posrednictwem jednego zatwierdzonego podmiotu
publikujacego.

3. Informacje oglaszane publicznie zgodnie z ust. 1 oraz terminy ich oglaszania sa zgodne z wymogami przyjetymi na
mocy art. 10, w tym z regulacyjnymi standardami technicznymi przyjetymi zgodnie z art. 11 ust. 4 lit. a) i b).

4. Wiasciwe organy mogg zezwala¢ firmom inwestycyjnym na odroczenie publikacji lub moga zazada¢ opublikowania
ograniczonej liczby informacji na temat transakgji lub informacji o kilku transakcjach w postaci zagregowanej, albo tez
opublikowania dowolnej kombinacji takich informacji, w okresie odroczenia, lub tez moga zezwoli¢ na pominigcie
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publikacji wolumenu poszczegdlnych transakcji w przedluzonym okresie odroczenia lub, w przypadku instrumentéw
finansowych nieudzialowych, ktére nie stanowig dlugu panstwowego, moga zezwoli¢ na opublikowanie kilku transakeji
w postaci zagregowanej w przedtuzonym okresie odroczenia, albo tez w przypadku instrumentéw dlugu pafistwowego,
moga zezwoli¢ na opublikowanie zbiorczego zestawienia pewnej liczby transakcji na czas nieokreslony, i moga tymcza-
sowo zawiesi¢ obowigzki, o ktérych mowa w ust. 1, na takich samych warunkach, jak te okreslone w art. 11.

Jezeli $rodki przyjete na mocy art. 11 przewiduja odroczenie publikacji i opublikowanie ograniczonej liczby informacji na
temat transakcji lub informacji w postaci zagregowanej, albo tez opublikowanie dowolnej kombinacji takich informacji,
lub tez pominigcie wolumenu niekt6rych kategorii transakeji na obligacjach, strukturyzowanych produktach finansowych,
uprawnieniach do emisji i instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, mozliwos¢ te
stosuje si¢ takze do tych transakeji realizowanych poza systemami obrotu.

5. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w taki sposéb, aby umozliwi¢ publikacje
informacji wymaganych na mocy art. 64 dyrektywy 2014/65/UE, okreslajacych nastepujace elementy:

a) oznaczenia identyfikujace rézne rodzaje transakeji publikowanych zgodnie z niniejszym artykulem, odrézniajac te,
ktére sa okreslane przez czynniki zwiazane przede wszystkim z wyceng instrumentéw finansowych, oraz te, ktére sa
okreslane przez inne czynniki;

b) stosowanie obowigzku wynikajacego z ust. 1 w odniesieniu do transakeji obejmujacych wykorzystanie tych instru-
mentéw finansowych do celéw zwigzanych z zapewnieniem zabezpieczenia, pozyczaniem lub innych celéw, jezeli
wymiang instrumentéw finansowych okreslaja czynniki inne niz biezaca wycena rynkowa danego instrumentu finan-
SOWego;

¢) strone transakcji, ktora jest zobowigzana do publikacji transakcji zgodnie z ust. 1, jezeli obie strony transakcji sg
firmami inwestycyjnymi.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 22
Dostarczanie informacji na potrzeby przejrzystosci i innych wyliczen

1. Aby przeprowadza¢ wyliczenia pozwalajace na okre$lenie wymogéw dotyczacych przejrzystosci przedtransakceyjnej
i posttransakcyjnej oraz systeméw dotyczacych obowiazku obrotu, wprowadzonych w art. 3-11, art. 14-21 i art. 32,
ktére majg zastosowanie do instrumentéw finansowych i pozwalaja ustalaé, czy dana firma inwestycyjna jest podmiotem
systematycznie internalizujgcym transakcje, wlasciwe organy moga zadaé informacji od:

a) systeméw obrotu;

b) zatwierdzonych podmiotéw publikujacych; oraz

¢) dostawcéw informacji skonsolidowanych.

2. Systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujgce i dostawcy informacji skonsolidowanych wystarczajaco dlugo
przechowuja niezbedne dane.

3. Wlasciwe organy przekazuja EUNGiPW informacje wymagane przez EUNGIPW w celu sporzadzenia sprawozdan,
o ktérych mowa w art. 5 ust. 4, 51 6.
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4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych tres¢ i czestotliwo$¢ wnio-
skéw o udzielenie danych oraz formy i terminy, w ktérych systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace
i dostawcy informacji skonsolidowanych musza udzieli¢ odpowiedzi na takie wnioski zgodnie z ust. 1, rodzaj danych,
ktore musza by¢ przechowywane oraz minimalny okres ich przechowywania przez systemy obrotu, zatwierdzone
podmioty publikujgce i dostawcow informacji skonsolidowanych, tak aby mogli oni udziela¢ odpowiedzi na takie wnioski
zgodnie z ust. 2.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w niniejszym ustepie,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artyku} 23
Obowigzek obrotu dotyczacy firm inwestycyjnych

1. Firma inwestycyjna zapewnia, aby realizowany przez nig obrét akcjami dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacymi przedmiotem obrotu w systemie obrotu, odbywatl si¢ na rynku regulowanym, MTF lub
w ramach podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje, lub w systemie obrotu panstwa trzeciego uznanym
za réwnowazny zgodnie z art. 25 ust. 4 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE, stosownie do przypadku, chyba ze cechy tego
obrotu wskazuja na to, ze:

a) ma on charakter niesystematyczny, dorazny, nieregularny i rzadki, lub

b) odbywa si¢ miedzy uprawnionymi lub profesjonalnymi kontrahentami i nie wplywa na ustalanie poziomu cen
rynkowych na podstawie czynnikéw podazy i popytu.

2. Firma inwestycyjna, ktora prowadzi wewnetrzny system kojarzenia zleceri realizujacy zlecenia klientéw w zakresie
akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finan-
sowych na zasadzie wielostronnej, musi zapewni¢ posiadanie zezwolenia na dzialanie w charakterze MTF na mocy
dyrektywy 2014/65/UE i spelnia¢ wszystkie odnosne przepisy dotyczace takich zezwolen.

3. Aby zapewni konsekwentne stosowanie niniejszego artykutu, EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych okreslajacych szczegdlne cechy tych transakeji na akcjach, ktére nie wplywaja na ustalanie poziomu
cen rynkowych na podstawie czynnikéw podazy i popytu, zgodnie z ust. 1, z uwzglednieniem przypadkéw takich jak:

a) transakcje nie majace wplywu na plynnosé; lub

b) przypadek, gdy wymiang takich instrumentéw finansowych okreslajg czynniki inne niz biezgca wycena rynkowa
danego instrumentu finansowego.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

TYTUL IV
ZGLASZANIE TRANSAKCJI
Artykut 24
Obowigzek utrzymywania integralnosci rynkéw

Bez uszczerbku dla przydzialu obowiazkéw dotyczacych wprowadzenia w Zycie rozporzadzenia (UE) nr 596/2014,
wlaiciwe organy koordynowane przez EUNGiPW zgodnie z art. 31 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 monitorujg
dzialalno$¢ firm inwestycyjnych w celu zapewnienia, aby dzialaly one uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz w sposob
wspierajacy integralno$¢ rynku.
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Artykut 25
Obowigzek przechowywania danych

1. Firmy inwestycyjne przechowuja do dyspozycji wlasciwego organu, przez pigé lat, wlasciwe dane dotyczace wszyst-
kich zlecen i wszystkich transakcji w instrumentach finansowych zrealizowanych na rachunek wlasny lub klienta.
W przypadku transakcji zrealizowanych na rachunek klientow zapisy obejmuja wszystkie informacje i szczegdlowe
dane dotyczace tozsamosci klienta oraz informacje wymagane zgodnie z dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady (). EUNGiPW moze zwrdci¢ si¢ o dostep do tych informacji zgodnie z procedurg i warunkami okreslonymi
w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. Podmiot prowadzacy system obrotu przechowuje do dyspozycji wlasciwego organu, przez przynajmniej 5 lat,
wla$ciwe dane dotyczace wszystkich zleceni obejmujacych instrumenty finansowe oglaszanych za posrednictwem jego
systeméw. Zapisy obejmujg wlasciwe dane, ktére skladaja si¢ na charakter zlecenia, w tym dane, ktére facza to zlecenie
z wykonanymi transakcjami z niego wynikajacymi i (o ktorych szczegdlowe informacje) zostaja zgloszone zgodnie z art.
26 ust. 1 i 3. EUNGiPW odgrywa role mediatora i koordynatora w odniesieniu do dostepu wlasciwych organéw do
informacji na mocy niniejszego ustepu.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych szczegdly whasciwych danych
zlecenia, co do ktérych istnieje obowiazek przechowywania zgodnie z ust. 2 niniejszego artykulu i ktére nie sg wymie-
nione w art. 26.

Te projekty regulacyjnych standardéw technicznych obejmujg kod identyfikujacy cztonka lub uczestnika, ktéry przestat
zlecenie, kod identyfikujacy zlecenie, dat¢ i godzing przeslania zlecenia, cechy zlecenia, w tym typ zlecenia, w stosownych
przypadkach ceng graniczng, okres waznosci, wszelkie szczegétowe instrukcje dotyczace zlecenia, szczegbly ewentualnej
zmiany, anulowania, czg¢sciowej lub pelnej realizacji zlecenia, posredniczenia badz zestawiania transakji.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 26
Obowigzek zglaszania transakcji

1.  Firmy inwestycyjne, ktdre realizuja transakcje w instrumentach finansowych, zglaszaja pelne i zgodne ze stanem
faktycznym szczeg6ly tych transakcji wlasciwemu organowi mozliwie najszybciej, jednak nie pdzniej niz na zamkniecie
nastepnego dnia roboczego.

Wilasciwe organy, zgodnie z art. 85 dyrektywy 2014/65/UE, podejmuja konieczne ustalenia dla zapewnienia, aby
wlasciwy organ rynku najbardziej stosownego pod wzgledem plynnosci tych instrumentéw finansowych réwniez
otrzymat te informacje.

Wiasciwe organy udostepniaja EUNGiPW, na zadanie, wszelkie informacje zgloszone zgodnie z niniejszym artykulem.
2. Obowiazek ustanowiony w ust. 1 ma zastosowanie do:

a) instrumentéw finansowych, ktére zostaly dopuszczone do obrotu lub sg przedmiotem obrotu w systemie obrotu, lub
w odniesieniu do ktdrych zlozono wniosek o dopuszczenie do obrotu;

b) instrumentéw finansowych, ktorych instrumentem bazowym jest instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu
w systemie obrotu; oraz

(") Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie przeciwdzialania korzystaniu
z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu (Dz.U. L 309 z 25.11.2005, s. 15).
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¢) instrumentéw finansowych, ktérych instrumentem bazowym jest indeks lub koszyk instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

Obowiazek ten ma zastosowanie do transakcji w instrumentach finansowych, o ktérych mowa w lit. a)—c), niezaleznie od
tego, czy transakcje takie s3 zawierane w systemie obrotu.

3. Zgloszenia obejmujg w szczeg6lnosci szczegdtowe informacje na temat nazw i numerdw instrumentéw kupionych
lub sprzedanych, liczby, dat i godzin realizacji, cen transakcyjnych, oznaczenia uzywanego do identyfikacji klientéw, na
rachunek ktorych firma inwestycyjna zrealizowala dana transakcje, oznaczenia uzywanego do identyfikacji oséb i algo-
rytméw komputerowych w firmie inwestycyjnej odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjna oraz za realizacje transakcji,
oznaczenia uzywanego do identyfikacji stosownego zwolnienia, na mocy ktérego doszto do obrotu, sposobéw identy-
fikacji odno$nych firm inwestycyjnych, a takze oznaczenia umozliwiajacego identyfikacje krotkiej sprzedazy zdefiniowanej
w art. 2 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 w odniesieniu do akcji i dlugu panstwowego w rozumieniu art.
12, 13 i 17 tego rozporzadzenia. W przypadku transakcji niedokonywanych w systemie obrotu zgloszenia uwzgledniaja
oznaczenie uzywane dla identyfikacji rodzajéw transakcji zgodnie ze $rodkami, ktore maja zostaé przyjete na mocy art.
20 ust. 3 lit. a) i art. 21 ust. 5 lit. a). W przypadku towarowych instrumentéw pochodnych zgloszenia okreslaja, czy
transakcja zmniejsza obiektywnie mierzalne ryzyko zgodnie z art. 57 dyrektywy 2014/65/UE

4. Firmy inwestycyjne przekazujace zlecenia uwzgledniaja przy przekazywaniu zlecenia wszystkie szczeg6ly okreslone
w ust. 1 1 3. Zamiast zawiera¢ wyzej wymienione szczegétowe informacje przy przekazywaniu zlecenia, firma inwesty-
cyjna moze zdecydowal si¢ na zgloszenie przekazanego zlecenia, jezeli zostanie ono wykonane, jako transakcji zgodnie
z wymogami ust. 1. W tym przypadku zgloszenie transakcji przez firme inwestycyjng zawiera informacje, ze odnosi si¢
ono do przekazanego zlecenia.

5. Podmiot prowadzacy system obrotu zglasza szczegély transakcji w instrumentach finansowych bedacych przed-
miotem obrotu na jego platformie, realizowanych za posrednictwem jego systeméw przez firme niepodlegajaca niniej-
szemu rozporzadzeniu zgodnie z ust. 1 i 3.

6.  Zglaszajac oznaczenie uzywane do identyfikacji klientéw, zgodnie z wymogami okre$lonymi w ust. 3 i 4, firmy
inwestycyjne postuguja si¢ identyfikatorem podmiotu prawnego ustanowionym do identyfikacji klientéw bedacych
osobami prawnymi.

Do dnia 3 stycznia 2016 r. EUNGIPW opracuje wytyczne zgodnie z art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 w celu
zapewnienia, by stosowanie identyfikatoréw podmiotéw prawnych w Unii bylo zgodne z miedzynarodowymi standar-
dami, zwlaszcza tymi ustanowionymi przez Radg Stabilnosci Finansowej.

7. Zgloszenia skladane s3 do wlasciwego organu przez samg firme inwestycyjna, przez zatwierdzony mechanizm
sprawozdawczy dzialajacy w jej imieniu lub przez system obrotu, ktérych systemy zostaly wykorzystane do wykonania
transakcji, zgodnie z ust. 1, 3 1 9.

Firmy inwestycyjne ponosza odpowiedzialno$¢ za kompletnosé, zgodnos¢ ze stanem faktycznym i terminowe przeka-
zywanie zgloszen przedkladanych wlasciwemu organowi.

W drodze odstepstwa od tego obowigzku, w przypadku gdy firma inwestycyjna zglasza szczegdélowe informacje doty-
czace tych transakcji za posrednictwem zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego dzialajacego w jej imieniu lub za
posrednictwem systemu obrotu, ta firma inwestycyjna nie ponosi odpowiedzialnosci za nickompletnosé, brak zgodnosci
ze stanem faktycznym lub nieterminowe przekazanie zgloszen przypisanych temu zatwierdzonemu mechanizmowi
sprawozdawczemu lub systemowi obrotu. W takich przypadkach i z zastrzezeniem art. 66 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE
odpowiedzialnoscia za te braki obarcza si¢ dany zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy lub system obrotu.

Firmy inwestycyjne musza jednak podejmowaé zasadne kroki w celu sprawdzenia kompletnosci, zgodnosci ze stanem
faktycznym i terminowosci zgloszen transakeji przekazywanych w ich imieniu.
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Macierzyste pafstwo czlonkowskie naklada na system obrotu wymdg, aby przy dokonywaniu zgloszen w imieniu firmy
inwestycyjnej stosowane byly solidne mechanizmy zabezpieczajace, opracowane po to, by gwarantowal zabezpieczanie
i uwierzytelnianie $rodkéw przesylu informacji, minimalizowaé ryzyko znieksztalcenia danych i nieupowaznionego
dostepu oraz zapobiec wyciekaniu informacji, utrzymujac w kazdym czasie poufnos¢ danych. Macierzyste panstwo
czlonkowskie wymaga, aby system obrotu utrzymywal odpowiednie zasoby oraz posiadal systemy zapasowe, aby
zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie w kazdym czasie.

Systemy kojarzenia zlecen lub systemy zglaszania transakcji, w tym repozytoria transakcji zarejestrowane lub uznane
zgodnie z tytulem VI rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, moga zostaé zatwierdzone przez whasciwy organ jako zatwier-
dzony mechanizm sprawozdawczy do celéw przekazywania zgloszen transakcji wlasciwemu organowi zgodnie z ust. 1, 3
io.

W przypadkach gdy transakcje zostaly zgloszone do repozytorium transakcji, zatwierdzonego jako zatwierdzony mecha-
nizm sprawozdawczy, zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 oraz gdy zgloszenia te zawieraja szczegbly
wymagane na mocy ust. 1, 3 1 9 i sa przez repozytorium transakcji przekazywane wlasciwemu organowi w terminie
okreslonym w ust. 1, obowigzek nalozony na firme¢ inwestycyjna na mocy ust. 1 zostaje uznany za wypelniony.

W przypadku wystapienia bledéw i opuszczenn w zgloszeniach transakeji zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego,
firma inwestycyjna lub system obrotu skladajacy zgloszenie transakcji poprawiaja informacje i przedkladaja skorygowane
zgloszenia wlasciwemu organowi.

8.  Jezeli zgodnie z art. 35 ust. 8 dyrektywy 2014/65/UE zgloszenia przewidziane w niniejszym artykule sa przeka-
zywane do wlasciwego organu przyjmujacego panistwa cztonkowskiego, organ ten przekazuje te informacje wlasciwym
organom macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej, chyba ze wiasciwe organy macierzystego panstwa
zdecyduja, ze nie chcg otrzymywac tych informacji.

9.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) standardy i formaty danych dla informacji zglaszanych zgodnie z ust. 1 i 3, w tym metody i ustalenia dotyczace
zglaszania transakgji finansowych oraz forme i tre$¢ takich zgloszen;

b) kryteria uznawania rynku za rynek wlasciwy zgodnie z ust. 1;

¢) odniesienia do instrumentéw finansowych kupionych lub sprzedanych, ilosci, daty i godziny realizacji, ceny trans-
akcyjne, informacje i szczegdly tozsamosci klienta, oznaczenie uzywane do identyfikacji klientéw, na rachunek
ktérych firma inwestycyjna zrealizowala dang transakcje, oznaczenie uzywane do identyfikacji oséb i algorytméw
komputerowych w firmie inwestycyjnej odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjng oraz za realizacje transakdji,
oznaczenie okrelajgce stosowne zwolnienie, na mocy ktérego doszto do obrotu, sposoby identyfikacji odno$nych
firm inwestycyjnych, sposéb zrealizowania transakgji, pola danych niezbednych do przetworzenia i analizy zgloszen
transakcji zgodnie z ust. 3; oraz

d) oznaczenie umozliwiajace identyfikacje krotkiej sprzedazy akeji i dlugu panstwowego, o ktérej mowa w ust. 3;

e) odnos$ne kategorie instrumentéw finansowych, ktére majg by¢ zglaszane zgodnie z ust. 2;

f) warunki, na jakich identyfikatory podmiotéw prawnych sg opracowywane, przypisywane i ewidencjonowane przez
panstwa czlonkowskie zgodnie z ust. 6, oraz warunki, na jakich te identyfikatory podmiotéw prawnych sa wykorzy-
stywane przez firmy inwestycyjne do okreslenia, zgodnie z ust. 3, 4 i 5, oznaczenia uzywanego do identyfikacji
klientéw w zgloszeniach transakeji, ktére majg obowigzek sporzadzi¢ zgodnie z ust. 1;

g) stosowanie obowigzku zglaszania transakcji wobec oddziatéw firm inwestycyjnych;

h) okreslenie, co stanowi transakcje i realizacje transakcji na uzytek niniejszego artykulu;
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i) okreslenie, kiedy uznaje si¢, Ze firma inwestycyjna przekazala zlecenie, na uzytek ust. 4.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

10. Do dnia 3 stycznia 2019 r. EUNGiPW przedklada Komisji sprawozdanie z funkcjonowania niniejszego artykutu,
okrelajgc swoje powigzania z odnoS$nymi obowigzkami sprawozdawczymi wynikajacymi z rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 i stwierdzajac rowniez, czy tre$¢ i forma zgloszen transakcji otrzymywanych i wymienianych miedzy
wlaciwymi organami w kompleksowy sposéb umozliwia monitorowanie dzialalno$ci firm inwestycyjnych zgodnie
z art. 24 niniejszego rozporzadzenia. Komisja moze podja¢ kroki w celu zaproponowania zmian, w tym ustali¢, aby
transakcje byly przekazywane jedynie do pojedynczego systemu wskazanego przez EUNGIPW zamiast do wlasciwych
organéw. Komisja przekazuje sprawozdanie sporzadzone przez EUNGIPW Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Artykut 27
Obowigzek dostarczenia danych referencyjnych instrumentu finansowego

1. W odniesieniu do instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem obrotu na MTF lub OTF systemy obrotu dostarczaja wlasciwym organom identyfikacyjne dane referencyjne
dla celéw zglaszania transakcji zgodnie z art. 26.

W odniesieniu do pozostalych instrumentéw finansowych objetych zakresem art. 26 ust. 2 bedacych przedmiotem
obrotu w systemie kazdy podmiot systematycznie internalizujacy transakcje dostarcza wlasciwemu organowi dane refe-
rencyjne dotyczace tych instrumentéw finansowych.

Identyfikacyjne dane referencyjne sa gotowe do dostarczenia wlasciwemu organowi w ustandaryzowanej formie elek-
tronicznej przed rozpoczeciem obrotu instrumentem finansowym, do ktérego si¢ odnosza. Dane referencyjne instru-
mentu finansowego aktualizuje si¢ za kazdym razem, gdy zmieniaja si¢ dane dotyczace instrumentu finansowego.
Wiasciwe organy sg zobowigzane niezwlocznie przekazywaé takie powiadomienia EUNGIiPW, ktéry natychmiast publi-
kuje je na swoich stronach internetowych. EUNGiPW udziela wlasciwym organom dostgpu do tych danych referencyj-
nych.

2. W celu umozliwienia wlasciwym organom monitorowania, zgodnie z art. 26, dzialalnosci firm inwestycyjnych, aby
zapewni¢ ich uczciwe, rzetelne i profesjonalne dzialanie w sposéb stuzacy integralnosci rynku, EUNGIPW i wlasciwe
organy podejmuja niezbedne uzgodnienia majace na celu zapewnienie, aby:

a) EUNGIiPW i wlasciwe organy faktycznie otrzymywaly dane referencyjne instrumentu finansowego zgodnie z ust. 1;

b) jako$¢ otrzymanych w ten sposéb danych byla odpowiednia do celéw zglaszania transakcji zgodnie z art. 26;

¢) odno$ne wihasciwe organy rzeczywiScie wymienialy miedzy soba dane referencyjne instrumentu finansowego otrzy-
mane zgodnie z ust. 1.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia:

a) standardow i formatéw danych dla danych referencyjnych instrumentu finansowego zgodnie z ust. 1, w tym metod
i ustalen dotyczacych dostarczania wlasciwym organom danych i wszelkich ich aktualizacji oraz przekazywania ich
EUNGIPW zgodnie z ust. 1, a takze formy i tresci takich danych;

b) Ssrodkéw technicznych niezbednych w zwigzku z ustaleniami, jakie zostang dokonane pomigdzy EUNGIiPW i whasci-
wymi organami zgodnie z ust. 2.
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EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

TYTUL V
INSTRUMENTY POCHODNE
Artykut 28
Obowigzek obrotu na rynkach regulowanych, MTF lub OTF

1. Kontrahenci finansowi okresleni w art. 2 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 oraz kontrahenci niefinansowi
spetniajacy warunki, o ktérych mowa w art. 10 ust. 1 lit. b) tego rozporzadzenia, zawieraja transakcje niebedace ani
transakcjami wewngtrzgrupowymi okreSlonymi w art. 3 tego rozporzadzenia, ani transakcjami objetymi przepisami
przejéciowymi okreSlonymi w art. 89 tego rozporzadzenia z innymi takimi kontrahentami finansowymi lub innymi
takimi kontrahentami niefinansowymi spelniajgcymi warunki, o ktérych mowa w art. 10 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012 w zakresie instrumentéw pochodnych nalezacych do klasy tych instrumentéw, w stosunku do ktorej
takze ogloszono obowigzek obrotu zgodnie z procedurg okreslong w art. 32 i ktére figuruja w rejestrze, o ktérym mowa
w art. 34, wylacznie:

a) na rynkach regulowanych;

b) na MTF;

¢) na OTF; lub

d) w systemach obrotu pafstw trzecich, pod warunkiem ze Komisja przyjela decyzje zgodnie z ust. 4 oraz pod
warunkiem Ze pafistwo trzecie zapewnia skuteczny rownowazny system uznawania systeméw obrotu zatwierdzonych
na mocy dyrektywy 2014/65/UE do dopuszczenia do obrotu lub prowadzenia obrotu instrumentami pochodnymi, co
do ktérych ogloszono obowiazek obrotu w tym panstwie trzecim na zasadzie braku wylacznosci.

2. Obowiazek obrotu stosuje si¢ réwniez do kontrahentéw, o ktérych mowa w ust. 1, zawierajgcych transakcje na
klasie instrumentéw pochodnych, ktéra zostata uznana za podlegajaca obowigzkowi obrotu, z instytucjami finansowymi
majgcymi siedzibe w panstwach trzecich lub innymi podmiotami majacymi siedzibe w pafstwach trzecich, ktére
podlegalyby obowiazkowi rozliczania, gdyby mialy swoja siedzib¢ w Unii. Obowiazek obrotu stosuje si¢ takze do
podmiotéw majacych siedzibe w pafistwach trzecich, ktére podlegalyby obowiazkowi rozliczania, gdyby mialy swoja
siedzibe w Unii, a ktére zawieraja transakcje na klasie instrumentéw pochodnych, ktéra zostala uznana za podlegajaca
obowiazkowi obrotu, pod warunkiem Ze umowa ma bezpos$redni, znaczacy i przewidywalny skutek na obszarze Unii lub
w sytuacji, gdy taki obowigzek jest konieczny lub wilasciwy w celu uniemozliwienia obchodzenia niniejszego rozporzg-
dzenia.

EUNGIPW regularnie monitoruje dzialalno$¢ w zakresie instrumentéw pochodnych, ktére nie zostaly uznane za podlega-
jace obowigzkowi obrotu opisanemu w ust. 1, w celu wskazania przypadkéw, w ktérych okreslona klasa uméw moze
powodowac ryzyko systemowe, oraz unikniecia arbitrazu regulacyjnego pomiedzy transakcjami w instrumentach pochod-
nych podlegajacych obowigzkowi obrotu i transakcjami w instrumentach pochodnych niepodlegajacych obowiazkowi
obrotu.

3. Instrumenty pochodne podlegajace obowigzkowi obrotu na mocy ust. 1 moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub by¢ przedmiotem obrotu w dowolnym systemie obrotu, o ktérym mowa w ust. 1, na zasadzie
niedyskryminacji i braku wytacznosci.

4. Komisja moze, zgodnie z procedura sprawdzajaca, o ktérej mowa w art. 51 ust. 2, przyjmowaé decyzje stwier-
dzajace, ze ramy prawne i nadzorcze pafistwa trzeciego zapewniaja zgodno$¢ systemu obrotu zatwierdzonego w tym
panstwie trzecim z obowigzujacymi prawnie wymogami, ktére sa réwnowazne wymogom dla systeméw obrotu,
o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), b) lub ¢) niniejszego artykulu, wynikajacym z niniejszego rozporzadzenia, dyrektywy
2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, oraz ktére podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu prze-
piséw w tym panfstwie trzecim.
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Decyzje te s3 podejmowane wylacznie w celu okreslenia, czy dany system obrotu kwalifikuje si¢ do obrotu instrumentami
pochodnymi podlegajacymi obowiazkowi obrotu.

Ramy prawne i nadzorcze panstwa trzeciego sa uznawane za ramy o rownowaznym skutku, jezeli spelniaja wszystkie
sposrod nastepujacych warunkow:

a) systemy obrotu w tym panstwie trzecim podlegaja zatwierdzeniu oraz skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu
przepiséw prowadzonemu na biezaco;

b) systemy obrotu maja jasne i przejrzyste reguly dotyczace dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu w taki
sposéb, ze takie instrumenty finansowe moga by¢ przedmiotem obrotu w sposéb sprawiedliwy, uporzadkowany
i efektywny, oraz ze sa swobodnie zbywalne;

¢) emitenci instrumentéw finansowych podlegaja okresowym i biezagcym wymogom informacyjnym zapewniajacym
wysoki stopien ochrony inwestorow;

d) zapewniaja przejrzysto$¢ i integralno$¢ rynku poprzez przepisy stuzace przeciwdzialaniu naduzyciom na rynku
w postaci wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji rynku.

Decyzja Komisji na mocy niniejszego ustepu moze ogranicza¢ si¢ do danej kategorii lub kilku kategorii systeméw obrotu.
W takim przypadku system obrotu w panstwie trzecim jest objety ust. 1 lit. d) wylacznie wtedy, kiedy miesci sig
w kategorii objetej decyzja Komisji.

5. Aby zapewni¢ konsekwentne stosowanie niniejszego artykutu, EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych okrelajacych rodzaje uméw, o ktérych mowa w ust. 2, ktére majg bezposredni, znaczacy i prze-
widywalny skutek na obszarze Unii, oraz przypadki, w ktérych obowigzek obrotu jest konieczny lub wiasciwy dla
przeciwdzialania obchodzeniu niniejszego rozporzadzenia.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Jezeli jest to mozliwe i stosowne, regulacyjne standardy techniczne, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, s identyczne
z tymi, ktore przyjeto na mocy art. 4 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Artykut 29

Obowigzek rozliczania instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych
oraz ramy czasowe akceptowania do rozliczenia

1. Podmiot prowadzacy rynek regulowany zapewnia, by wszystkie transakcje w instrumentach pochodnych zawarte na
tym rynku regulowanym byly rozliczane przez CCP.

2. CCP, systemy obrotu i firmy inwestycyjne, ktére dzialaja jako czlonkowie rozliczajacy zgodnie z art. 2 pkt 14
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, dysponuja skutecznymi systemami, procedurami i mechanizmami w odniesieniu do
rozliczanych instrumentéw pochodnych, ktére zapewniaja, aby transakcje w rozliczanych instrumentach pochodnych
byly kierowane i przyjmowane do rozliczenia tak szybko, jak to jest technologicznie mozliwe przy uzyciu zautomaty-
zowanych systeméw.

W niniejszym ustepie pojecie ,rozliczane instrumenty pochodne” oznacza:

a) wszystkie instrumenty pochodne, ktére majg zosta¢ rozliczone zgodnie z obowiazkiem rozliczania na mocy ust. 1
niniejszego artykutu lub zgodnie z obowigzkiem rozliczania na mocy art. 4 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;
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b) wszystkie instrumenty pochodne, ktére w mysl innego uzgodnienia wlasciwych stron maja podlegal rozliczeniu.

3. EUNGIiPW opracuje projekty technicznych standardéw regulacyjnych w celu okreslenia minimalnych wymogéw
dotyczacych systeméw, procedur i mechanizméw, w tym ram czasowych akceptowania, o ktérych mowa w niniejszym
artykule, z uwzglednieniem potrzeby zapewnienia odpowiedniego zarzadzania ryzykiem operacyjnym i innymi rodzajami
ryzyka.

EUNGIPW jest na stale upowazniony do dokonywania zmian tych wymogéw stosownie do rozwoju standardéw rynko-
wych w tym zakresie.

EUNGIPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym
i drugim, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 30
Ustalenia dotyczace rozliczen posrednich

1. Ustalenia dotyczace rozliczet posrednich w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych sa dopuszczalne,
pod warunkiem ze te ustalenia nie zwigkszaja ryzyka kontrahenta i ze zgodnie z nimi aktywa i pozycje kontrahenta sg
objete ochrong majaca réwnowazny skutek do ochrony, o ktérej mowa w art. 39 i 48 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych rodzaje ustalen dotyczacych
rozliczen posrednich, o ile s3 one przyjete, ktére spelniajg warunki, o ktérych mowa w ust. 1, zapewniajgc zgodnosé
z przepisami wprowadzonymi dla instrumentéw pochodnych OTC zgodnie z rozdzialem II rozporzadzenia delegowa-
nego Komisji (UE) nr 149/2013 (1).

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w niniejszym ustepie,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 31
Kompresja portfela

1. Realizujac ustuge kompresji portfela, firmy inwestycyjne i operatorzy rynku nie podlegaja obowiazkowi jak najlep-
szej realizacji zlecen wynikajacemu z art. 27 dyrektywy 2014/65/UE, obowiazkom dotyczacym przejrzystosci wynika-
jacym z art. 8, 10, 18 i 21 niniejszego rozporzadzenia ani obowigzkowi wynikajacemu z art. 1 ust. 6 dyrektywy
2014/65[UE. Wygasnigcie lub zastgpienie sktadowych instrumentéw pochodnych w ramach kompresji portfela nie
podlega art. 28 niniejszego rozporzadzenia.

2. Firmy inwestycyjne i operatorzy rynku realizujacy ustuge kompresji portfela upubliczniajg za posrednictwem
zatwierdzonych podmiotéw publikujacych wolumeny transakeji, ktére podlegaja kompresji portfela, oraz informacje
na temat terminu ich realizacji z zachowaniem terminéw okreslonych w art. 10.

3. Firmy inwestycyjne i operatorzy rynku realizujacy ustuge kompresji portfela przechowuja pelne i zgodne ze stanem
faktycznym zapisy dotyczace wszystkich kompresji portfela, ktére organizuja lub w ktérych biora udzial. Te zapisy
udostepniane sg niezwlocznie na zadanie odpowiedniemu wlasciwemu organowi lub EUNGiPW.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 149/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r., uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych posrednich uzgodnien
rozliczeniowych, obowigzku rozliczania, rejestru publicznego, dostepu do systemu obrotu, kontrahentéw niefinansowych, technik
ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sg
rozliczane przez kontrahenta centralnego (Dz.U. L 52 z 23.2.2013, s. 11).
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4. Komisja moze przyja¢ w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 50 $rodki okreslajace:

a) elementy kompresji portfela,

b) informacje publikowane zgodnie z ust. 2,

w taki sposob, aby jak najszerzej wykorzystal wszelkie istniejace wymogi dotyczace przechowywania zapiséw, sprawo-
zdawczosci lub publikacii.

Artykut 32
Procedura obowigzku obrotu

1.  EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) ktore z klas instrumentéw pochodnych uznanych za podlegajace obowiazkowi rozliczania zgodnie z art. 5 ust. 2 i 4
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 lub ich odno$ne podzbiory maja by¢ przedmiotem obrotu w systemach, o ktérych
mowa w art. 28 ust. 1 niniejszego rozporzadzenia;

b) date lub daty wejscia w zycie obowigzku obrotu, w tym kazde stopniowe wprowadzanie i kategorie kontrahentéw, do
ktérych obowiazek obrotu ma zastosowanie, jezeli takie stopniowe wprowadzanie i takie kategorie kontrahentow
zostaly przewidziane w regulacyjnych standardach technicznych zgodnie z art. 5 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012.

EUNGIPW przedlozy Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych w terminie sze$ciu miesigcy od przyjecia
przez Komisje regulacyjnych standardéw technicznych zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Przed zlozeniem projektow regulacyjnych standardéw technicznych do przyjecia przez Komisje EMSA przeprowadzi
konsultacje spoleczne oraz, gdzie jest to stosowne, moze konsultowac si¢ z wlaciwymi organami panstw trzecich.

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

2. Aby obowiazek obrotu wszedt w zycie:

a) klasa instrumentéw pochodnych zgodnie z ust. 1 lit. a) lub jej odnosny podzbiér musza zostaé dopuszczone do
obrotu lub by¢ przedmiotem obrotu przynajmniej w jednym systemie obrotu, o ktérym mowa w art. 28 ust. 1; oraz

b) musi istnie¢ zainteresowanie strony trzeciej zakupem i sprzedaza tej klasy instrumentéw pochodnych lub jej odnos-
nego podzbioru, wystarczajace do tego, by taka klasa instrumentéw pochodnych zostala uznana za posiadajaca
dostateczng plynno$¢ na potrzeby obrotu wylacznie w systemach, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1.

3. Przy opracowywaniu projektéw regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGiPW
uznaje, ze klasa instrumentéw pochodnych lub ich odnosny podzbiér posiadajg dostateczng plynnos¢ na podstawie
nastepujacych kryteriow:

a) przecigtna czestotliwo$¢ i wielko§¢ transakcji w szerokim zakresie warunkéw rynkowych, z uwzglednieniem charak-
teru i cyklu zyciowego produktéw w danej klasie instrumentéw pochodnych;

b) liczba i rodzaj aktywnych uczestnikéw rynku, w tym stosunek uczestnikéw rynku do produktéw/kontraktéw
w obrocie na rynku danego produktu;
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¢) przecigtna wielko$¢ spreadow.

Przygotowujac te projekty regulacyjnych standardéw technicznych, EUNGIPW bierze pod uwage przewidywane oddzia-
lywanie tego obowigzku obrotu na plynnos¢ danej klasy instrumentéw pochodnych lub jej odnosnych podzbioréw oraz
na dziatalno$¢ gospodarczg uzytkownikow koncowych niebedgcych podmiotami finansowymi.

EUNGIiPW okresla, czy klasa instrumentéw pochodnych lub ich odnosny podzbiér posiadajg dostateczng plynnosé
jedynie w transakcjach ponizej konkretnej wielkosci.

4. Zgodnie z kryteriami okreslonymi w ust. 2 i po przeprowadzeniu konsultacji spolecznych EUNGIiPW z wlasnej
inicjatywy okre$la klasy instrumentéw pochodnych lub poszczegdlne instrumenty pochodne, ktére powinny podlegaé
obowigzkowi obrotu w systemach, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1, a dla ktérych zaden CCP nie otrzymal jeszcze
zatwierdzenia na mocy art. 14 lub art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, lub ktére nie zostaly dopuszczone do
obrotu i nie s3 przedmiotem obrotu w systemie, o ktérym mowa w art. 28 ust. 1, oraz powiadamia o nich Komisje.

Po przekazaniu przez EUNGIPW powiadomienia, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, Komisja moze opublikowaé
wezwanie do opracowania wnioskéw dotyczacych obrotu tymi instrumentami pochodnymi w systemach, o ktérych
mowa w art. 28 ust. 1.

5. EUNGiPW przedktada Komisji, zgodnie z ust. 1, projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu zmiany,
zawieszenia lub odwolania dotychczasowych regulacyjnych standardéw technicznych zawsze, gdy zachodzi istotna
zmiana w zakresie kryteriow okre$lonych w ust. 2. Przed podjeciem tego kroku EUNGIPW moze, gdzie jest to stosowne,
konsultowac¢ si¢ z wlasciwymi organami panstw trzecich.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w niniejszym
ustepie, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych kryteria, o ktérych mowa
w ust. 2 lit. b).

EUNGIiPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 33
Mechanizm zapobiegania dublowaniu si¢ lub sprzeczno$ci zasad

1. EUNGIPW wspiera Komisj¢ w procesie monitorowania i przygotowywania sprawozdan przedkladanych co najmniej
corocznie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie na temat stosowania na szczeblu migdzynarodowym zasad okreslonych
w art. 28 i 29, w szczegdlnosci pod katem potencjalnego dublowania si¢ lub sprzecznodci wymogéw dotyczacych
uczestnikow rynku, oraz zaleca ewentualne dzialania.

2. Komisja moze przyja¢ akty wykonawcze stwierdzajace, ze stosowane przez pafistwa trzecie rozwiazania prawne,
nadzorcze i wykonawcze:

a) sa rbwnowazne z wymogami wynikajagcymi z art. 28 i 29;

b) zapewniaja ochrong tajemnicy zawodowej w stopniu réwnowaznym do przewidzianego w niniejszym rozporzadze-
niu;

¢) sa skutecznie stosowane i egzekwowane w sposob sprawiedliwy i nieprowadzacy do zakldcer, aby zapewnié
skuteczny nadzér nad nimi i ich egzekwowanie w tym panstwie trzecim.
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Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktérej mowa w art. 51.

3. Akt wykonawczy dotyczacy réwnowaznosci, o ktérym mowa w ust. 2, skutkuje uznaniem, iz kontrahenci zawie-
rajacy transakcje podlegajaca niniejszemu rozporzadzeniu wypehili obowiazek przewidziany w art. 28 i 29, w przypadku
gdy co najmniej jeden z kontrahentéw ma siedzibe w tym panstwie trzecim i kontrahenci spelniajg wymogi prawne,
nadzorcze i wykonawcze tego panstwa trzeciego.

4. Komisja we wspdlpracy z EUNGiPW monitoruje skuteczne wykonanie wymogéw -réwnowaznych z wymogami
ustanowionymi w art. 28 i 29 — przez pafstwa trzecie, w odniesieniu do ktérych przyjeto akt wykonawczy dotyczacy
réwnowaznosci, oraz regularnie, co najmniej raz do roku, sklada sprawozdania na ten temat Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie.

W terminie 30 dni kalendarzowych od przedstawienia sprawozdania i w przypadku, gdy sprawozdanie to ujawnia istotng
wade lub niespéjne stosowanie wymogéw dotyczacych réwnowaznosci przez organy pafistwa trzeciego, Komisja moze
cofngé decyzje o uznaniu ram prawnych danego pafstwa trzeciego za réwnowazne. W przypadku uniewaznienia aktu
wykonawczego dotyczacego rownowaznosci transakcje kontrahentéw zostajg automatycznie ponownie objete wszystkimi
wymogami zawartymi w art. 28 i 29 niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 34
Rejestr instrumentéw pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu

EUNGIPW publikuje i prowadzi na swoich stronach internetowych rejestr okreslajacy, w sposéb wyczerpujacy i jedno-
znaczny, instrumenty pochodne podlegajace obowiazkowi obrotu w systemach, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1,
systemy, w ramach ktérych zostaly one dopuszczone do obrotu lub s3 przedmiotem obrotu, a takze terminy wejscia
w Zycie obowigzku obrotu.

TYTUL VI
NIEDYSKRYMINACYJNY DOSTEP DO ROZLICZEN DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
Artykut 35
Niedyskryminacyjny dostep do CCP

1. Bez uszczerbku dla art. 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, CCP przyjmuje instrumenty finansowe do rozliczenia
w sposob niedyskryminacyjny i przejrzysty, w tym w zakresie wymog6w dotyczacych zabezpieczania oraz oplat zwig-
zanych z dostgpem, bez wzgledu na system obrotu, w ktérym zawierana jest transakcja. Ma to w szczegdlnosci zapewni¢
systemowi obrotu prawo do niedyskryminacyjnego traktowania kontraktéw zawieranych w tym systemie obrotu pod
wzgledem:

a) wymogow dotyczacych zabezpieczania i nettingu ekonomicznie réwnowaznych kontraktéw, w przypadku gdy objecie
takich kontraktéw nettingiem likwidacyjnym i innymi procedurami nettingu stosowanymi przez CCP w oparciu
o obowigzujace prawo dotyczace niewyplacalnosci, nie bedzie zagraza¢ sprawnemu i prawidlowemu funkcjonowaniu,
badZ waznosci lub wykonalnosci takich procedur; oraz

b) krzyzowego naliczania zabezpieczefi w odniesieniu do skorelowanych kontraktéw rozliczanych przez tego samego
CCP w ramach modelu ryzyka zgodnego z art. 41 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

CCP moze zazadaé, aby system obrotu spelnial ustanowione przez niego wymogi operacyjne i techniczne, w tym
wymogi odnoszgce si¢ do zarzadzania ryzykiem. Wymogu zawartego w niniejszym ustepie nie stosuje si¢ do instru-
mentéw pochodnych, ktére juz podlegaja obowigzkom w zakresie dostepu zgodnie z art. 7 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012.

CCP nie jest zwigzany niniejszym artykulem, jezeli ma bliskie powiazania z systemem obrotu, ktéry dokonat zgloszenia
na podstawie art. 36 ust. 5.

2. Wniosek o udzielenie systemowi obrotu dostgpu do CCP jest sktadany formalnie do CCP, organu wiasciwego dla
tego CCP oraz organu wlasciwego dla systemu obrotu. Wniosek okresla rodzaje instrumentéw finansowych, dla ktérych

wystepuje si¢ o dostep.
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3. CCP udziela systemowi obrotu pisemnej odpowiedzi w terminie trzech miesiecy w przypadku zbywalnych papieréow
warto$ciowych i instrumentéw rynku pieni¢znego, a w terminie sze$ciu miesiecy w przypadku gieldowych instrumentéw
pochodnych, udzielajac pozwolenie na dostep, pod warunkiem ze odpowiedni wlasciwy organ udzielit pozwolenia na
dostep zgodnie z ust. 4, albo odmawiajac dostgpu. CCP moze odméwi¢ dostepu wylacznie na podstawie warunkow
okreslonych w ust. 6 lit. a). W przypadku odmowy dostgpu CCP przedstawia w swojej odpowiedzi wyczerpujace
uzasadnienie oraz informuje swéj wlasciwy organ na piSmie o tej decyzji. W przypadku gdy system obrotu ma siedzibe
w innym panstwie czlonkowskim niz CCP, dany CCP sklada takie powiadomienie i uzasadnienie réwniez we organie
whasciwym dla systemu obrotu. CCP zapewnia dostep w terminie trzech miesiecy od udzielenia pozytywnej odpowiedzi
na wniosek o udzielenie dostepu.

4. Organ wiasciwy dla CCP lub dla systemu obrotu udziela pozwolenia systemowi obrotu na dostgp do CCP jedynie
w przypadkach, gdy taki dostep:

a) nie bedzie wymagal uzgodnienia interoperacyjnego w przypadku instrumentéw pochodnych, ktére nie sg instrumen-
tami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym w rozumieniu art. 2 ust. 7 rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012; lub

b) nie bedzie stwarzal zagrozenia dla sprawnego i prawidlowego funkcjonowania rynkow, w szczegélnosci z powodu
fragmentacji ptynnosci, lub nie bedzie wywieral negatywnego wplywu na ryzyko systemowe.

Akapit pierwszy lit. a) nie uniemozliwia udzielenia pozwolenia na dostep w przypadku, gdy wniosek, o ktérym mowa
w ust. 2, wymaga interoperacyjnoci. a system obrotu oraz wszyscy CCP bedacy stronami danego uzgodnienia intero-
peracyjnego wyrazili na nie zgode, a ryzyka, na ktére CCP $wiadczacy ustugi rozliczeniowe jest narazony w zwigzku
z wzajemnymi pozycjami miedzy CCP, sa zabezpieczone u strony trzeciej.

W przypadku gdy potrzeba uzgodnienia interoperacyjnego jest powodem lub jednym z powodéw odmownego rozpat-
rzenia wniosku, system obrotu zawiadomi o tym CCP oraz poinformuje EUNGIiPW, jacy inni CCP maja dostep do danego
systemu obrotu, a EUNGiPW opublikuje t¢ informacj¢, aby firmy inwestycyjne mogly podja¢ decyzje co do skorzystania
z przystugujacych im praw na mocy art. 37 dyrektywy 2014/65/UE w stosunku do tych CCP, aby ulatwi¢ alternatywne
ustalenia dotyczace dostgpu.

Jezeli wlasciwy organ odmawia pozwolenia na dostep, wydaje swoja decyzje w terminie dwdch miesiecy od otrzymania
wniosku, o ktérym mowa w ust. 2, i przedstawia drugiemu wlasciwemu organowi, CCP oraz systemowi obrotu wyczer-
pujace uzasadnienie, w tym dowody, na ktérych oparta zostala decyzja.

5. W zakresie dotyczacym zbywalnych papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pieni¢znego, CCP, ktéry zostal
nowo ustanowiony i posiada zezwolenie jako CCP w rozumieniu art. 2 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 na
dokonywanie rozliczent udzielone na podstawie art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 albo jest uznany na podstawie
art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 6482012, albo posiada zezwolenie wydane w ramach istniejacego wezesniej krajowego
systemu zezwolen, przez okres krétszy niz trzy lata wedlug stanu na dziefi 2 lipca 2014 r., moze przed dniem 3 stycznia
2017 r. zwrdcic si¢ do swojego wlasciwego organu o zgode na skorzystanie z rozwigzan przejéciowych. Whasciwy organ
moze zdecydowal, ze niniejszy artykul nie ma zastosowania do danego CCP w odniesieniu do zbywalnych papieréw
warto§ciowych i instrumentéw rynku pienigznego przez okres przejSciowy do dnia 3 lipca 2019 r.

W przypadku zatwierdzenia takiego okresu przejsciowego CCP nie moze w okresie jego obowigzywania korzystaé z praw
dostepu na podstawie art. 36 lub niniejszego artykulu w odniesieniu do zbywalnych papieréw wartosciowych i instru-
ment6w rynku pieni¢znego. Wlasciwy organ powiadamia cztonkéw kolegium organéw wiasciwych dla danego CCP oraz
EUNGIiPW o zatwierdzeniu takiego okresu przejsciowego. EUNGIPW publikuje wykaz wszystkich otrzymanych powia-
domien.

Jezeli CCP, w stosunku do ktdrego zatwierdzono rozwigzanie przejSciowe na podstawie niniejszego ustepu, ma bliskie
powiazania z jednym lub kilkoma systemami obrotu, te systemy obrotu w czasie obowigzywania rozwiazania przej-
Sciowego nie moga korzystal z praw dostepu na mocy art. 36 lub niniejszego artykulu w odniesieniu do zbywalnych
papieréw warto$ciowych oraz instrumentéw rynku pieni¢znego.

CCP, ktéremu udzielono zezwolenia w okresie trzech lat przed wejsciem w zycie niniejszego rozporzadzenia, i ktory
powstal w wyniku polaczenia lub przejecia z udzialem co najmniej jednego CCP, ktéremu udzielono zezwolenia przed
tym okresem, nie moze zwraca¢ si¢ o zgode na rozwiazania przejSciowe na podstawie niniejszego ustepu.
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6. EUNGIPW opracuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) szczegdlowe warunki, pod jakimi CCP moze odméwic¢ dostepu, w tym przewidywany wolumen transakgji, liczbg i typ
uzytkownikow, rozwigzania w zakresie zarzgdzania ryzykiem i zlozonoscig operacyjng lub inne czynniki stwarzajgce
znaczne nadmierne ryzyko.

b) warunki, pod jakimi CCP musi udzieli¢ pozwolenia na dostep, w tym poufno$¢ przekazywanych informacji doty-
czacych instrumentéw finansowych w fazie rozwoju, niedyskryminacyjne i przejrzyste warunki dotyczace oplat
z tytutu rozliczen, wymogéw w zakresie zabezpieczen oraz wymogéw operacyjnych w zakresie uzupelniania zabez-
pieczenia;

¢) warunki, pod jakimi udzielenie dostgpu stworzy zagrozenie dla sprawnego i prawidtowego funkcjonowania rynkéw

lub wywieraloby negatywny wplyw na ryzyko systemowe;

d) procedure dokonywania powiadomien, o ktérych mowa w ust. 5;

¢) warunki niedyskryminacyjnego traktowania, jesli chodzi o sposéb, w jaki kontrakty bedace przedmiotem obrotu
w danym systemie obrotu s3 traktowane pod wzgledem wymogéw dotyczacych zabezpieczenia, nettingu ekono-
micznie réwnowaznych kontraktéw oraz krzyzowego naliczania zabezpieczen ze skorelowanymi kontraktami
rozliczanymi przez tego samego CCP.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 36
Niedyskryminacyjny dostep do systemu obrotu

1. Bez uszczerbku dla art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 system obrotu zapewnia strumienie danych o trans-
akcjach na niedyskryminacyjnych i przejrzystych zasadach, w tym w zakresie oplat zwiazanych z dostepem, na wniosek
dowolnego CCP zatwierdzonego lub uznanego na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ktéry zamierza rozliczaé
transakcje w instrumentach finansowych zawierane w tym systemie obrotu. Wymogu tego nie stosuje si¢ do instru-
mentéw pochodnych, ktére juz podlegaja obowiazkom w zakresie dostgpu na podstawie art. 8 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012.

System obrotu nie jest zwigzany niniejszym artykulem, jezeli ma bliskie powiazania z CCP, ktéry dokonal powiadomie-
nia, ze skorzysta z rozwiazan przejSciowych na mocy art. 35 ust. 5.

2. Wniosek o uzyskanie przez CCP dostepu do systemu obrotu jest skladany formalnie w danym systemie obrotu,
w odpowiednim organie wlasciwym dla tego systemu obrotu oraz w organie wlasciwym dla danego CCP.

3. System obrotu udziela CCP pisemnej odpowiedzi w terminie trzech miesiecy w przypadku zbywalnych papieréw
warto$ciowych i instrumentéw rynku pieni¢znego, a w terminie sze$ciu miesiecy w przypadku gieldowych instrumentéw
pochodnych, udzielajac pozwolenia na dostep, pod warunkiem ze odpowiedni wlasciwy organ udzielit pozwolenia na
dostgp zgodnie z ust. 4, albo odmawiajac dostgpu. System obrotu moze odmoéwi¢ dostgpu wylacznie na podstawie
warunkéw okreslonych w ust. 6 lit. a). W przypadku odmowy dostepu system obrotu przedstawia w swojej odpowiedzi
wyczerpujace uzasadnienie i informuje swoj wlasciwy organ na pismie o tej decyzji. W przypadku gdy CCP ma siedzibe
w innym pafnstwie czlonkowskim niz system obrotu, dany system obrotu sklada takie powiadomienie i uzasadnienie
réwniez w organie wlasciwym dla CCP. System obrotu zapewnia dostep w terminie trzech miesiecy od udzielenia
pozytywnej odpowiedzi na wniosek o udzielenie dostepu.
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4. Organ wiasciwy dla systemu obrotu lub organ wlasciwy dla CCP udziela CCP pozwolenia na dostep do systemu
obrotu jedynie w przypadkach, gdy taki dostep:

a) nie bedzie wymagal uzgodnienia interoperacyjnego w przypadku instrumentéw pochodnych, ktére nie sa instrumen-
tami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym w rozumieniu art. 2 ust. 7 rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012; lub

b) nie bedzie stwarzal zagrozenia dla sprawnego i prawidlowego funkcjonowania rynkéw, w szczegdlnosci z powodu
fragmentacji plynnosci, a system obrotu zastosowal odpowiednie mechanizmy zapobiegajace takiej fragmentacji, lub
nie bedzie wywieral negatywnego wplywu na ryzyko systemowe.

Akapit pierwszy lit. a) nie uniemozliwia udzielenia pozwolenia na dostgp w przypadku, gdy wniosek, o ktérym mowa
w ust. 2, wymaga interoperacyjnosci, a system obrotu oraz wszyscy CCP bedacy stronami danego uzgodnienia intero-
peracyjnego wyrazili na nie zgodg, a ryzyka, na ktére CCP $wiadczacy ushugi rozliczeniowe jest narazony w zwigzku
z wzajemnymi pozycjami miedzy CCP, sa zabezpieczone u strony trzeciej.

W przypadku gdy potrzeba uzgodnienia interoperacyjnego jest przyczyna lub jedna z przyczyn odmownego rozpatrzenia
wniosku, system obrotu zawiadomi o tym CCP oraz poinformuje EUNGIiPW, jacy inni CCP majg dostep do danego
systemu obrotu, a EUNGiPW opublikuje t¢ informacje, aby firmy inwestycyjne mogly podja¢ decyzje co do skorzystania
z przystugujacych im praw na mocy art. 37 dyrektywy 2014/65/UE w stosunku do tych CCP, aby ulatwic¢ alternatywne
ustalenia dotyczgce dostepu.

Jezeli wlasciwy organ odmawia pozwolenia na dostep, wydaje swoja decyzje w terminie dwoch miesiecy od otrzymania
wniosku, o ktérym mowa w ust. 2, i przedstawia drugiemu wlasciwemu organowi, systemowi obrotu oraz CCP wyczer-
pujace uzasadnienie, w tym dowody, na ktérych oparta zostala decyzja.

5. W zakresie dotyczacym gieldowych instrumentéw pochodnych, system obrotu, ktéry w roku kalendarzowym
poprzedzajacym rozpoczecie stosowania niniejszego rozporzadzenia znajduje si¢ ponizej stosownego progu, moze
przed datg rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia powiadomi¢ EUNGIPW i swéj wilasciwy organ, ze
przez okres trzydziestu miesigcy od daty rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia nie chce by¢ zwiazany
niniejszym artykulem w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych wiaczonych do tego progu. System
obrotu, ktéry utrzymuje si¢ ponizej stosownego progu w kazdym roku tego trzydziestomiesiecznego okresu — lub
w kolejnych takich okresach — moze na koniec danego okresu powiadomi¢ EUNGIiPW i swéj wlasciwy organ, ze
przez okres kolejnych trzydziestu miesigcy nadal nie chce by¢ zwigzany niniejszym artykutem. W przypadku dokonania
takiego powiadomienia system obrotu nie moze w czasie korzystania z opcji opt-out korzysta¢ z praw dostgpu na mocy
art. 35 lub niniejszego artykutlu w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych wiaczonych do stosownego
progu. EUNGIPW publikuje wykaz wszystkich otrzymanych powiadomien.

Stosownym progiem dla opcji opt-out jest roczna referencyjna kwota obrotu w wysokosci 1 000 000 milionéw EUR.
Kwota referencyjna jest liczona pojedynczo i obejmuje wszystkie transakcje na gieldowych instrumentach pochodnych
zawarte zgodnie z regulaminem systemu obrotu.

Jezeli system obrotu jest czgscia grupy, w ramach ktorej istnieja bliskie powiazania, prdg jest obliczany poprzez zsumo-
wanie rocznej referencyjnej kwoty obrotu wszystkich systeméw obrotu, nalezacych do tej grupy, ktére maja siedzibe
w Unii.

Jezeli system obrotu, ktéry dokonal powiadomienia na mocy niniejszego ustgpu ma bliskie powigzania z jednym lub
kilkoma CCP, ci CCP w czasie korzystania z opcji opt-out nie korzystaja z praw dostepu na mocy art. 35 lub niniejszego
artykulu w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych wlaczonych do stosownego progu.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) szczegdlowe warunki, pod jakimi system obrotu moze odméwi¢ dostgpu, w tym warunki sformulowane w oparciu
o przewidywany wolumen transakcji, liczbe uzytkownikow, rozwiazania w zakresie zarzadzania ryzykiem i zloZono-
Scig operacyjng lub inne czynniki stwarzajace znaczne nadmierne ryzyko;



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/131

b) warunki, pod jakimi zostaje udzielony dostep, w tym poufno$¢ przekazywanych informacji w odniesieniu do instru-
mentéw finansowych w fazie rozwoju oraz niedyskryminacyjne i przejrzyste warunki dotyczace oplat z tytulu
dostepu;

¢) warunki, pod jakimi udzielenie dostgpu stworzy zagrozenie dla sprawnego i prawidtowego funkcjonowania rynkéw

lub wywieraloby negatywny wplyw na ryzyko systemowe;

d) procedure dokonywania powiadomien, o ktérych mowa w ust. 5, w tym dalsze szczegély dotyczace obliczania kwoty
referencyjnej i metode, przy uzyciu ktérej EUNGIPW moze zweryfikowal wyliczenia wolumendéw i zatwierdzié
korzystanie z opcji opt-out.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 37
Niedyskryminacyjny dostep do wskaZnikéw oraz obowigzek ich udostepniania na prawach licencji

1. Jezeli warto$¢ instrumentu finansowego jest obliczana w odniesieniu do wskaznika, osoba posiadajaca prawa do
tego wskaznika zapewnia jednemu lub wigkszej liczbie CCP oraz systemom obrotu, na potrzeby prowadzenia obrotu
i rozliczefi, niedyskryminacyjny dostep do:

a) odno$nych strumieni cen i strumieni danych oraz informacji o skladzie, metodologii i ksztaltowaniu ceny danego
wskaznika na potrzeby rozliczen i obrotu; oraz

b) licencji.

Licencja obejmujaca dostep do informacji jest udzielana na sprawiedliwych, rozsadnych i niedyskryminacyjnych warun-
kach w terminie trzech miesigcy od zlozenia wniosku przez CCP lub system obrotu.

Dostep jest udzielany po rozsadnej cenie rynkowej z uwzglednieniem ceny, po ktérej udziela si¢ dostgpu do wskaznika
lub udostgpnia si¢ — na réwnowaznych warunkach — prawa wlasnosci intelektualnej na prawach licencji innemu CCP,
systemom obrotu lub dowolnym osobom powigzanym, na potrzeby rozliczen i obrotu. Rézne ceny moga by¢ stosowane
w odniesieniu do réznych CCP, systeméw obrotu lub dowolnych osob powiazanych tylko wtedy, gdy jest to obiektywnie
uzasadnione z uwagi na uzasadnione powody handlowe, takie jak ilo§¢, zakres lub pole eksploatacji zadanego dostepu.

2. W przypadku gdy po dniu 3 stycznia 2017 r. opracowany zostanie nowy wskaznik, obowiazek udostepnienia go
na prawie licencji rozpoczyna si¢ nie pdzniej niz 30 miesiecy po rozpoczeciu obrotu lub dopuszczeniu do obrotu
instrumentu finansowego, ktory odnosi si¢ do tego wskaznika. Jezeli osoba posiadajgca prawa wiasnosci do nowego
wskaznika jest wlascicielem istniejacego wskaznika, wykazuje ona, ze w poréwnaniu z wszelkimi takimi istniejgcymi
wskaznikami nowy wskaznik spelnia facznie nastgpujace kryteria:

a) nowy wskaznik nie jest zwykla kopia lub adaptacja jakiegokolwiek istniejacego wskaznika, a metodologia, w tym dane
bazowe, nowego wskaznika sg znaczaco rézne od wszelkich takich istniejgcych wskaznikéw; oraz

b) nowy wskaznik nie zastgpuje takich istniejacych wskaznikow.

Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla stosowania regul konkurencji, a w szczeg6lnosci art. 101 i 102 TFUE.
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3. Zaden CCP, system obrotu ani jednostka powigzana nie moga zawrze¢ umowy z zadnym dostawca wskaznika,
ktorej skutkiem byloby:

a) uniemozliwienie innemu CCP lub systemowi obrotu uzyskania dostepu do takich informacji lub praw, o ktérych
mowa w ust. 1; lub

b) uniemozliwienie innemu CCP lub systemowi obrotu uzyskania dostgpu do licencji, o ktérej mowa w ust. 1.

4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

a) informacje, ktére poprzez licencje maja by¢ udostepniane zgodnie z ust. 1 lit. a) w celu wykorzystania jedynie przez
CCP lub system obrotu;

b) inne warunki, na jakich udziela si¢ dostepu, w tym poufno$¢ przekazywanych informacji;

¢) standardy okreslajace, w jaki sposéb mozna udowodni¢, ze wskaznik jest nowy zgodnie z ust. 2 lit. a) i b).

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 38
Dostep CCP i systeméw obrotu z pafistw trzecich

1. System obrotu majacy siedzibe w panstwie trzecim moze zlozy¢ wniosek o uzyskanie dostepu do CCP majacego
siedzib¢ w Unii wylacznie wtedy, gdy Komisja przyjmie decyzj¢ zgodnie z art. 28 ust. 4 w odniesieniu do tego panstwa
trzeciego. CCP majacy siedzib¢ w panstwie trzecim moze zlozy¢ wniosek o uzyskanie dostepu do systemu obrotu w Unii
pod warunkiem ze dany CCP zostal uznany na mocy art. 25 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 CCP i systemy obrotu
majgce siedzibe w pafstwach trzecich mogg uzyska¢ zezwolenie na korzystanie z praw dostepu okreslonych w art. 35
i 36 tylko pod warunkiem ze Komisja przyjmie decyzje¢ zgodnie z ust. 3 stanowigca, ze ramy prawne i nadzorcze tego
panstwa trzeciego uznano za zapewniajace skuteczny réwnowazny system pozwalajacy CCP i systemom obrotu zatwier-
dzonym na podstawie przepiséw innych panstw na dostep do CCP i systeméw obrotu majacych siedzibe w tym panstwie
trzecim.

2. CCP i systemy obrotu majace siedzib¢ w panstwach trzecich moga ubiegaé si¢ o licencje i prawa dostepu zgodnie
z art. 37 tylko pod warunkiem ze Komisja przyjmie decyzje zgodnie z ust. 3 niniejszego artykutu stanowiaca, ze ramy
prawne i nadzorcze tego panstwa trzeciego uznano za zapewniajace skuteczny réwnowazny system, w ktérym CCP
i systemom obrotu zatwierdzonym w jurysdykcjach innych panstw pozwala si¢ na dostgp na uczciwych, racjonalnych
i niedyskryminacyjnych zasadach do:

a) odnosnych strumieni cen i strumieni danych oraz informacji o sktadzie, metodologii i ksztaltowaniu cen wskaznikoéw
na potrzeby rozliczeni i obrotu; oraz

b) licencji,

od o0s6b posiadajacych prawa wlasnosci do wskaznikow, majacych siedzibe w tym panstwie trzecim.
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3. Komisja moze przyjmowaé decyzje zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktérej mowa w art. 51, stwierdzajace, ze
ramy prawne i nadzorcze paistwa trzeciego zapewniaja przestrzeganie przez system obrotu i CCP zatwierdzone w tym
panstwie trzecim prawnie wigzacych wymogéw réwnowaznych z wymogami, o ktérych mowa w ust. 2 niniejszego
artykulu i ktore podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu w tym panstwie trzecim.

Ramy prawne i nadzorcze panstwa trzeciego sa uznawane za réwnowazne, jezeli spelniaja one wszystkie sposrod
nastepujacych warunkéw:

a) systemy obrotu w tym panstwie trzecim podlegaja zatwierdzeniu oraz skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu
przepiséw prowadzonemu na biezaco;

b) zapewniaja skuteczny réwnowazny system pozwalajacy CCP i systemom obrotu zatwierdzonym na podstawie prze-
piséw innych pafistw na dostep do CCP i systeméw obrotu majgcych siedzibe w tym panstwie trzecim;

¢) ramy prawne i nadzorcze tego panstwa trzeciego zapewniaja skuteczny réwnowazny system, w ktérym CCP
i systemom obrotu zatwierdzonym w jurysdykcjach innych pafistw zezwala si¢ na dostep na uczciwych, racjonalnych
i niedyskryminacyjnych zasadach do:

(i) odnosnych strumieni cen i strumieni danych oraz informacji o skladzie, metodologii i ksztaltowaniu cen wskaz-
nikéw na potrzeby rozliczen i obrotu; oraz

(i) licencji,

od o0séb posiadajacych prawa wlasnosci do wskaznikow, majacych siedzibe w tym panstwie trzecim.

TYTUL VII
SRODKI NADZORCZE W ZAKRESIE INTERWENC]I PRODUKTOWE]J I POZY(JI
ROZDZIAL 1
Monitorowanie produktu i interwencja produktowa
Artykut 39
Monitorowanie rynku

1. Zgodnie z art. 9 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 EUNGiPW monitoruje rynek instrumentéw finansowych,
ktére sg wprowadzane do obrotu, dystrybuowane lub sprzedawane w Unii.

2. Zgodnie z art. 9 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 EUNB monitoruje rynek lokat strukturyzowanych, ktore
sa wprowadzane do obrotu, dystrybuowane lub sprzedawane w Unii.

3. Wlasciwe organy monitoruja rynek instrumentéw finansowych i lokat strukturyzowanych, ktére s3 wprowadzane
do obrotu, dystrybuowane i sprzedawane w ich panstwach czlonkowskich lub z ich terytorium.

Artykut 40
Uprawnienia EUNGiPW do tymczasowej interwencji

1. Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, EUNGiPW moze, jezeli warunki, o ktérych mowa w ust.
2 i 3, zostaly spelnione, tymczasowo zakaza¢ lub wprowadzi¢ ograniczenia w Unii w zakresie:

a) wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okreslonych instrumentéw finansowych lub instrumentéw finan-
sowych o pewnych okreslonych cechach; lub
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b) rodzaju dzialalnosci lub praktyki finansowej.

Zakaz lub ograniczenie moze mie¢ zastosowanie w okoliczno$ciach okrelonych przez EUNGIPW badzZ z zastrzezeniem
wyjatkow okreslonych przez EUNGIiPW.

2. EUNGIiPW podejmuje decyzje na mocy ust. 1 wylacznie w przypadku, gdy spelnione sa wszystkie sposrdd naste-
pujacych warunkéw:

a) proponowane dzialanie dotyczy istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenia dla prawid-
fowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub towarowych lub dla stabilnosci calego unijnego
systemu finansowego lub czgsci tego systemu;

b) wymogi regulacyjne w ramach prawa Unii, ktére maja zastosowanie do odnosnego instrumentu finansowego lub
dzialalnosci, nie przeciwdzialaja temu zagrozeniu;

¢) wlasciwy organ lub wlasciwe organy nie podjely dzialan w celu przeciwdzialania zagrozeniu lub podjete dzialania
W niewystarczajgcym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniu.

Jezeli spelnione sg warunki, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, przed wprowadzeniem do obrotu, dystrybucjg lub
sprzedazg klientom instrumentu finansowego EUNGiPW moze zapobiegawczo nalozy¢ zakaz lub ograniczenie, o ktérym
mowa w ust. 1.

3. Podejmujac dzialanie na mocy niniejszego artykutu, EUNGIPW zapewnia, by dzialanie to:

a) nie mialo niekorzystnego wplywu na efektywnos$¢ rynkéw finansowych ani na inwestoréw, ktéry to wplyw bylby
niewsp6tmierny do korzysci plynacych z tego dziaania;

b) nie stwarzalo ryzyka arbitrazu regulacyjnego, oraz

¢) zostato podjete po konsultacji z organami publicznymi wlasciwymi dla nadzoru, administracji i regulacji rynkéw
fizycznych produktéw rolnych na mocy rozporzadzenia 1234/2007/WE, w przypadku gdy dany $rodek zwigzany jest
z instrumentami pochodnymi na towarach rolnych.

Jezeli whasciwy organ lub wlasciwe organy przyjely Srodek, o ktérym mowa w art. 42, EUNGiPW moze przyjaé dowolne
sposréd srodkéw, o ktérych mowa w ust. 1, bez wydawania opinii, o ktérej mowa w art. 43.

4. Przed podjeciem decyzji o podjeciu dzialania na mocy niniejszego artykutu EUNGiPW powiadamia wlasciwe organy
o proponowanym dziataniu.

5.  EUNGiPW publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej podjecia dzialania na
mocy niniejszego artykulu. Komunikat ten zawiera informacje dotyczace zakazu lub ograniczenia oraz okresla okres
liczony od publikacji komunikatu, po uplywie ktérego Srodki wchodza w zycie. Zakaz lub ograniczenie majg zastoso-
wanie tylko do dzialani podejmowanych po wejsciu w zycie tych $rodkéw.

6. EUNGIiPW dokonuje przegladu zakazu lub ograniczenia nalozonego zgodnie z ust. 1 w odpowiednich odstgpach
czasu, a w kazdym razie przynajmniej co trzy miesigce. Zakaz lub ograniczenie, ktére nie zostaly przedtuzone po okresie
trzech miesigcy, wygasaja.

7. Dzialanie podjete przez EUNGIPW na mocy niniejszego artykulu ma charakter nadrzedny wobec wczesniejszych
dzialan podjetych przez wlasciwy organ.
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8.  Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 50, okreslajace kryteria i czynniki, ktore majg by¢ uwzgledniane
przez EUNGIiPW przy ustalaniu, kiedy wystepuje istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla
prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub towarowych lub dla stabilnosci calego unijnego
systemu finansowego lub czesci tego systemu, o ktérym mowa w ust. 2 lit. a).

Te kryteria i czynniki obejmuja:

a) stopien zlozonosci danego instrumentu finansowego oraz zwigzek z rodzajem klienta, ktéremu jest on oferowany
i sprzedawany;

b) wielko$¢ lub warto$¢ nominalng emisji instrumentéw finansowych;

¢) stopien innowacyjnoéci danego instrumentu finansowego, dziatalnoci lub praktyki;

d) dzwignie, jaka daje instrument finansowy lub dana praktyka.

Artykut 41
Uprawnienia EUNB do tymczasowej interwencgji

1. Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, EUNB moze, jezeli warunki, o ktérych mowa w ust. 2
i 3, zostaly spelnione, tymczasowo zakaza¢ lub wprowadzi¢ ograniczenia w Unii w zakresie:

a) wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okreslonych lokat strukturyzowanych lub lokat strukturyzowa-
nych o pewnych okreslonych cechach; lub

b) rodzaju dzialalnosci lub praktyki finansowej.

Zakaz lub ograniczenie moze mie¢ zastosowanie w okolicznosciach okreslonych przez EUNB badZ z zastrzezeniem
okreslonych przezen wyjatkéow.

2. EUNB podejmuje decyzj¢ na mocy ust. 1 tylko wowczas, gdy spelnione s3 wszystkie ponizsze warunki:

a) proponowane dzialanie dotyczy istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenia dla prawidto-
wego funkcjonowania i integralnoci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego
lub jego czesci;

b) wymogi regulacyjne na mocy prawa Unii, ktére maja zastosowanie do odpowiedniej lokaty strukturyzowanej lub
dzialalnosci, nie przeciwdzialaja temu zagrozeniu;

¢) wiasciwy organ lub wilasciwe organy nie podjely dzialai w celu przeciwdzialania zagrozeniu lub podjete dzialania
w niewystarczajacym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniu.

Jezeli spelnione sg warunki, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, przed wprowadzeniem do obrotu, dystrybucja lub
sprzedaza klientom lokaty strukturyzowanej EUNB moze zapobiegawczo nalozy¢ zakaz lub ograniczenie, o ktérym
mowa w ust. 1.

3. Podejmujac dzialania, o ktérych mowa w niniejszym artykule, EUNB zapewnia, aby dzialanie to:

a) nie mialo niekorzystnego wplywu na efektywnos$¢ rynkow finansowych ani na inwestoréw, ktéry to wplyw bylby
niewsp6imierny do korzysci plynacych z tego dzialania; oraz
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b) nie stwarzalo ryzyka arbitrazu regulacyjnego.

Jezeli whasciwy organ lub wlasciwe organy przyjely Srodek, o ktérym mowa w art. 42, EUNB moze przyjaé dowolne
sposréd srodkéw, o ktérych mowa w ust. 1, bez wydawania opinii, o ktérej mowa w art. 43.

4. Przed podjeciem decyzji o podjeciu dzialania na mocy niniejszego artykulu EUNB powiadamia wilasciwe organy
o proponowanym dziafaniu.

5. EUNB publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej podjecia dzialania na
mocy niniejszego artykutu. Komunikat ten zawiera informacje dotyczace zakazu lub ograniczenia oraz okresla okres
liczony od publikacji komunikatu, po uplywie ktérego Srodki wchodza w zycie. Zakaz lub ograniczenie majg zastoso-
wanie tylko do dzialan podejmowanych po wejsciu w Zycie tych $rodkéw.

6. EUNB dokonuja przegladu zakazu lub ograniczenia nalozonego zgodnie z ust. 1 w odpowiednich odstepach czasu,
a w kazdym razie przynajmniej co trzy miesigce. Zakaz lub ograniczenie, ktére nie zostaly przedtuzone po okresie trzech

miesiecy, wygasaja.

7. Dzialanie podjete przez EUNB na mocy niniejszego artykutu ma charakter nadrzedny wobec wezesniejszych dziatan
podjetych przez wilasciwy organ.

8.  Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 50, okreslajace kryteria i czynniki, ktore majg by¢ uwzgledniane
przez EUNB przy ustalaniu, kiedy wystepuje istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla
prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych oraz dla stabilnosci calego unijnego systemu finan-
sowego lub czgsci tego systemu, o ktérym mowa w ust. 2 lit. a).

Te kryteria i czynniki obejmuja:

a) stopien zlozonosci danej lokaty strukturyzowanej oraz zwiazek z rodzajem klienta, ktéremu jest ona oferowana
i sprzedawana;

b) wielko§¢ lub warto$¢ nominalng emisji lokat strukturyzowanych;

¢) stopief innowacyjnosci danej lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci lub praktyki;

d) dzwignie, jaka daje lokata strukturyzowana lub dana praktyka.

Artykut 42

Interwencja produktowa wlasciwych organéw

1. Wlasciwy organ moze wprowadzi¢ w panstwie czlonkowskim lub z parnistwa czlonkowskiego zakaz lub ograni-
czenie dotyczgce:

a) wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okreslonych instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzo-
wanych badZ instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych o pewnych okreslonych cechach; lub

b) rodzaju dzialalnosci lub praktyki finansowej.

2. Wiasciwy organ moze podjaé dzialania, o ktérych mowa w ust. 1, jezeli na podstawie uzasadnionych argumentéw
uzyska pewnos¢, ze:
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a) albo

(i) instrument finansowy, lokata strukturyzowana lub dzialalno$¢ badz praktyka powoduja powazne obawy dotyczace
ochrony inwestoréw lub stwarzaja zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finanso-
wych lub towarowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego lub czeici tego systemu w co najmniej
jednym panstwie cztonkowskim; albo

(ii) instrument pochodny ma negatywny wplyw na mechanizm ksztaltowania cen na rynku bazowym;

b) istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktére maja zastosowanie do instrumentu finansowego, lokaty struktu-
ryzowanej lub dzialalnosci lub praktyki, w niewystarczajacym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniom, o ktérych mowa
w lit. a), a problem nie zostanie lepiej rozwigzany dzigki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejacych
Wymogow;

¢) dzialanie jest proporcjonalne, biorgc pod uwage charakter zidentyfikowanych zagrozen, poziom wiedzy zaintereso-
wanych inwestoréw lub uczestnikéw rynku oraz prawdopodobny skutek dzialania dla inwestoréw i uczestnikow
rynku, ktérzy mogg posiadaé lub wykorzystywaé dany instrument finansowy, lokata strukturyzowana lub dziatalnosé
lub praktyke lub odnosi¢ z nich korzysci;

d) wlasciwy organ przeprowadzil nalezyte konsultacje z wlasciwymi organami w innych panstwach czlonkowskich, na
ktére dane dzialanie moze wywrzeé znaczacy wplyw;

e) dzialanie nie ma skutku dyskryminujacego w odniesieniu do ustug $wiadczonych lub dzialalnosci prowadzonej
z innego panstwa czlonkowskiego; oraz

f) przeprowadzil nalezyte konsultacje z organami publicznymi wlasciwymi dla nadzoru, administracji i regulacji rynkéw
fizycznych produktéw rolnych na mocy rozporzadzenia 1234/2007|/WE, w przypadku gdy instrument finansowy,
dzialalno$¢ lub praktyka stwarzaja powazne zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynku
fizycznych produktéw rolnych.

Jezeli spelnione s3 warunki, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, wlasciwy organ moze zapobiegawczo nalozy¢ zakaz
lub ograniczenie, o ktérym mowa w ust. 1, przed wprowadzeniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza klientom
instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowane;.

Zakaz lub ograniczenie moga mie¢ zastosowanie w okoliczno$ciach okreSlonych przez wilasciwy organ badz z zastrze-
zeniem wyjatkéw okre$lonych przez whasciwy organ.

3. Wlasciwy organ nie naklada zakazu lub ograniczenia na mocy niniejszego artykulu, chyba ze najpdzniej na jeden
miesigc przed planowanym momentem wejscia tego Srodka w zycie przekaze pisemnie lub w inny uzgodniony przez
organy spos6b do wszystkich pozostatych wlasciwych organéw oraz do EUNGIPW szczegélowe informacje dotyczace:

a) instrumentu finansowego lub dziatalnosci badz praktyki, do ktérej odnosi si¢ planowane dziafanie;

b) dokladnego charakteru planowanego zakazu lub ograniczenia oraz planowanego momentu jego wejicia w zycie; oraz

¢) dowodow, na ktérych opart swoja decyzje oraz na podstawie ktérych uzyskal pewnosé, ze spelniony jest kazdy
z warunkéw okreslonych w ust. 2.

4. W wyjatkowych przypadkach, kiedy wlasciwy organ uznaje, ze konieczne jest podjecie pilnych dziatafi na mocy
niniejszego artykulu, aby zapobiec szkodom, jakie mogg wynikng¢ z instrumentéw finansowych, lokat strukturyzowa-
nych, praktyk lub dzialan, o ktérych mowa w ust. 1, wlasciwy organ moze podjaé tymczasowe dzialania z wyprzedze-
niem nie krétszym — przed planowanym momentem wejscia danego Srodka w zycie — niz 24 godziny od pisemnego
powiadomienia wszystkich innych wlasciwych organéw i EUNGIPW, lub w przypadku lokat strukturyzowanych — EUNB,
pod warunkiem ze spelnione sa wszystkie kryteria niniejszego artykulu oraz, dodatkowo, jednoznacznie stwierdzono, ze
termin jednomiesigczny nie umozliwitby odpowiedniej reakeji na dany problem lub dane zagrozenie. Wlasciwy organ nie
podejmuje dziatan tymczasowych przez okres dluzszy niz trzy miesiace.



L 173/138 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.6.2014

5. Wlasciwy organ publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej nalozenia
zakazu lub ograniczenia, o ktérym mowa w ust. 1. Komunikat zawiera szczegély zakazu lub ograniczenia, okres liczony
od publikacji komunikatu, po uplywie ktérego $rodki wchodza w zycie, a takze dowody, na podstawie ktérych organ
uzyskal pewno$¢, ze spelniony jest kazdy z warunkéw, o ktérych mowa w ust. 2. Zakaz lub ograniczenie majg
zastosowanie tylko do dzialan podejmowanych po opublikowaniu komunikatu.

6.  Wlasciwy organ cofa zakaz lub ograniczenie, jezeli warunki, o ktérych mowa w ust. 2, nie maja juz dluzej
zastosowania.

7. Komisja przyjmuje akty delegowane, zgodnie z art. 50, okreslajace kryteria i czynniki, ktére majg by¢ uwzgledniane
przez whasciwe organy przy ustalaniu, kiedy wystepuje istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie
dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub towarowych lub dla stabilnosci systemu
finansowego w co najmniej jednym panstwie czlonkowskim, o czym mowa w ust. 2 lit. a).

Te kryteria i czynniki obejmuja:

a) stopien zlozonosci danego instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej oraz zwiazek z rodzajem klienta,
ktéremu jest ona oferowana i sprzedawana;

b) stopieft innowacyjnosci danego instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej, dziatalnosci lub praktyki;

¢) dzwignie, jaka stosuje dany instrument finansowy lub lokata strukturyzowana lub jaka daje dana praktyka;

d) w odniesieniu do prawidtowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub towarowych — wielko$¢ lub
warto$¢ referencyjng emisji instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych.

Artykut 43
Dzialania koordynujace prowadzone przez EUNGiPW lub EUNB

1. EUNGIiPW lub, w przypadku lokat strukturyzowanych, EUNB odgrywaja role mediatora i koordynatora w odnie-
sieniu do dzialaii podejmowanych przez wlasciwe organy zgodnie z art. 42. W szczeg6lnosci EUNGIPW lub, w przypadku
lokat strukturyzowanych, EUNB zapewniaja, aby dzialania podejmowane przez wlasciwy organ byly uzasadnione i propor-
cjonalne oraz aby wlaiciwe organy przyjmowaly spéjne podejscie tam, gdzie jest to stosowne.

2. Po otrzymaniu, zgodnie z art. 42, powiadomienia o dowolnym dzialaniu, ktore ma zosta¢ podjete na mocy tego
artykutu, EUNGIiPW lub, w przypadku lokat strukturyzowanych, EUNB wydaja opini¢, w kwestii, czy zakaz lub ograni-
czenie jest uzasadnione i proporcjonalne. Jezeli EUNGIPW lub, w przypadku lokat strukturyzowanych, EUNB uznajg, ze
dla przeciwdzialania zagrozeniu konieczne jest podjecie Srodka przez inne wlasciwe organy, stwierdzaja to w swojej
opinii. Opinia jest publikowana na stronach internetowych EUNGIiPW lub, w przypadku lokat strukturyzowanych, EUNB.

3. Jezeli wlasciwy organ planuje podjaé lub podejmuje dzialanie wbrew opinii przyjetej przez EUNGIPW lub, w przy-
padku lokat strukturyzowanych, EUNB, o ktorej mowa w ust. 2, lub jezeli odmawia podjecia dziatania wbrew tej opinii,
niezwlocznie publikuje na swoich stronach internetowych komunikat wyczerpujaco wyjasniajacy przyczyny takiego
postepowania.

ROZDZIAL 2
Pozycje
Artykut 44
Dzialania koordynujace prowadzone przez EUNGiPW w zakresie krajowych $rodkéw zarzadzania pozycjami
i limitéw pozycji

1. EUNGIiPW odgrywa role mediatora i koordynatora w odniesieniu do $rodkéw podejmowanych przez wlasciwe
organy zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. o) oraz p) dyrektywy 2014/65/UE. W szczegdlnosci EUNGIPW zapewnia, aby
wlaSciwe organy przyjmowaly spéjne podejicie w odniesieniu do momentu wykonywania tych uprawnien, charakteru
i zakresu nakladanych $rodkéw oraz czasu trwania $rodkéw i dziatan nastepczych.
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2. Po otrzymaniu powiadomienia o dowolnym S$rodku przewidzianym w art. 79 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE
EUNGIiPW odnotowuje $rodek oraz przyczyny jego nalozenia. W odniesieniu do $rodkow przewidzianych w art. 69
ust. 1 lit. o) lub p) dyrektywy 2014/65/UE, EUNGiPW prowadzi i publikuje na swoich stronach internetowych baz¢
danych ze streszczeniami obowigzujacych $rodkéw, wraz z informacjami na temat osoby, ktérych dotycza, stosownych
instrumentéw finansowych, wszelkich ograniczen iloSciowych pozycji, jakie dane osoby moga posiada¢é w kazdym
momencie, wszelkich zwolnien udzielonych zgodnie z art. 57 dyrektywy 2014/65/UE, a takze odpowiednim uzasadnie-
niem.

Artykut 45
Uprawnienia EUNGiPW w zakresie zarzgdzania pozycjami

1. Zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, w przypadku gdy spelnione sa oba warunki okreslone
w ust. 2, EUNGIPW podejmuje jeden z nastepujacych Srodkow lub wigkszg ich liczbe:

a) zazadanie od dowolnej osoby wszystkich istotnych informacji dotyczacych wielkosci i celu pozycji lub ekspozycji
zwigzanej z instrumentem pochodnym;

b) po przeanalizowaniu informacji uzyskanych zgodnie z lit. a) zazadanie od takiej osoby zmniejszenia wielkosci lub
zlikwidowania pozycji lub ekspozycji zgodnie z aktem delegowanym, o ktérym mowa w ust. 10 lit. b);

¢) w ostatecznoéci — ograniczenie mozliwosci zawarcia przez osobe transakcji obejmujacej towarowy instrument

pochodny.

2. EUNGIiPW podejmuje decyzj¢ na mocy ust. 1 wylacznie w przypadku, gdy spelnione s3 oba sposrdd nastepujacych
warunkow:

a) $rodki wymienione w ust. 1 przeciwdzialajg zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych, facznie z rynkami towarowych instrumentéw pochodnych zgodnie z celami wymienionymi w art. 57
ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, w tym w odniesieniu do sposobéw fizycznej dostawy towardw, badz dla stabilnosci
calego unijnego systemu finansowego lub czesci tego systemu;

b) wlasciwy organ lub wlasciwe organy nie przyjely $rodkéw w celu przeciwdzialania zagrozeniu lub przyjete $rodki
w niewystarczajacym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniu.

EUNGIPW ocenia spelnienie warunkéw, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) i b) niniejszego ustepu, zgodnie
z kryteriami i czynnikami wyszczegdlnionymi w akcie delegowanym, o ktérym mowa w ust. 10 lit. a) niniejszego
artykutu.

3. Przyjmujac $rodki, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGiPW zapewnia, by dany Srodek:

a) znaczaco przeciwdziatal zagrozeniu dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych, tacznie
z rynkami towarowych instrumentéw pochodnych zgodnie z celami wymienionymi w art. 57 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE, w tym w odniesieniu do fizycznej dostawy towardw, badZ dla stabilnoci calego unijnego systemu
finansowego lub czgsci tego systemu lub znacznie zwigkszal zdolno$¢ wilasciwych organéw do monitorowania tego
zagrozenia, mierzonego zgodnie z kryteriami i czynnikami wyszczegélnionymi w akcie delegowanym, o ktérym
mowa w ust. 10 lit. a) niniejszego artykutu;

b) nie stwarzal ryzyka arbitrazu regulacyjnego, mierzonego zgodnie z ust. 10 lit. ¢) niniejszego artykulu;

¢) nie wywieral zadnego z nast¢pujacych niekorzystnych skutkéw na efektywno$é rynkéw finansowych, niewspotmier-
nego do korzysci wynikajacych z tego $rodka: ograniczenie plynnosci na tych rynkach, ograniczenie warunkéw
zmniejszania ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalno$cig komercyjng kontrahenta niefinansowego lub stwarzanie
niepewnosci wirdd uczestnikéw rynku.
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Przed przyjeciem jakichkolwiek srodkéw odnoszacych si¢ do hurtowej sprzedazy produktéw energetycznych EUNGIPW
konsultuje si¢ z Agencjg ds. Wspdlpracy Organéw Regulacji Energetyki ustanowiona na mocy rozporzadzenia (WE)
nr 713/2009 Parlamentu Europejskiego i Rady (1).

Przed przyjeciem jakiegokolwiek $rodka odnoszacego si¢ do instrumentéw pochodnych na towarach rolnych EUNGIiPW
konsultuje si¢ z organami publicznymi wlasciwymi dla nadzoru, administracji i regulacji rynkéw fizycznych produktéw
rolnych na mocy rozporzadzenia 1234/2007/WE.

4. Przed podjeciem decyzji o nalozeniu lub ponownym natozeniu danego $rodka, o ktérym mowa w ust. 1, EUNGiPW
powiadamia odno$ne wiasciwe organy o proponowanym Srodku. W przypadku zadania, o ktérym mowa w ust. 1 lit. a)
lub b), powiadomienie to zawiera informacje na temat tozsamosci osoby lub oséb, do ktérych Srodek zostat skierowany,
a takze jego szczegdly i uzasadnienie. W przypadku $rodka przewidzianego w ust. 1 lit. ¢), powiadomienie zawiera
informacje dotyczace osoby, ktérych $rodek ten dotyczy, stosownych instrumentéw finansowych, odno$nych wskaz-
nikéw ilosciowych, takich jak maksymalna wielko$¢ pozycji, ktére moze przyja¢ dana osoba, a takze odpowiednie
uzasadnienie.

5. Powiadomienia nalezy dokonaé najp6zniej na 24 godziny przed planowanym wejsciem w zycie lub ponownym
natozeniem danego Srodka. W wyjatkowych okolicznosciach EUNGIPW moze dokonaé powiadomienia z wyprzedzeniem
krétszym niz 24 godziny przed planowanym wejsciem w zycie Srodka, jezeli dochowanie 24-godzinnego terminu jest
niemozliwe.

6. EUNGIiPW publikuje na swoich stronach internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej nalozenia lub
ponownego natozenia danego $rodka, o ktérym mowa w ust. 1 lit. ¢). Komunikat ten zawiera informacje dotyczace
osoby, ktérej srodek ten dotyczy, stosownych instrumentéw finansowych, odnosnych wskaznikéw ilosciowych, jak na
przyklad maksymalna wielko$¢ pozycji, ktére moze przyja¢ dana osoba, a takze odpowiednie uzasadnienie.

7. Srodek, o ktérym mowa w ust. 1 lit. ¢), wchodzi w zycie z chwila opublikowania komunikatu lub w okreslonym
w komunikacie terminie przypadajacym po dacie publikacji i ma zastosowanie wylacznie do transakcji zawartych po
wejsciu $rodka w zycie.

8. W odpowiednich odstgpach czasu, a w kazdym razie przynajmniej co trzy miesigce, EUNGIiPW dokonuje przegladu
Srodkow, o ktérych mowa w ust. 1 lit. ¢). Srodek, ktéry nie zostal przedluzony po okresie trzech miesigcy, automatycznie
wygasa. Ustepy 2-8 maja takze zastosowanie do ponownego natozenia danego $rodka.

9. Srodek przyjety przez EUNGIPW na mocy niniejszego artykutu ma charakter nadrzedny wobec wczesniejszych
Srodkéw podjetych przez wlasciwy organ na mocy art. 69 ust. 2 lit. o) lub p) dyrektywy 2014/65/UE.

10.  Komisja przyjmuje zgodnie z art. 50 akty delegowane okreslajace kryteria i czynniki stosowane w celu okreslenia:

a) istnienia zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych, lacznie z rynkami towa-
rowych instrumentéw pochodnych zgodnie z celami wymienionymi w art. 57 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, w tym
w odniesieniu do sposobéw fizycznej dostawy towardw, badz dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub
czgsci tego systemu, o ktorym mowa w ust. 2 lit. a), z uwzglednieniem stopnia, w jakim pozycje sa wykorzystywane
do zabezpieczania pozycji w odniesieniu do towaréw fizycznych lub kontraktéw na towary, oraz stopnia, w jakim
ceny na rynkach bazowych sg ustalane w stosunku do cen towarowych instrumentéw pochodnych;

b) odpowiedniego zmniejszenia pozycji lub ekspozycji powstalych w zwigzku z instrumentem pochodnym, o ktérym
mowa w ust. 1 lit. b) niniejszego artykutu;

¢) sytuacji, w ktorych mogloby wystapi¢ ryzyko arbitrazu regulacyjnego, o ktérym mowa w ust. 3 lit. b) niniejszego
artykutu.

W tych kryteriach i czynnikach uwzglednia si¢ projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w art.
57 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE, oraz wprowadza si¢ rozrdznienie miedzy sytuacjami, w ktérych EUNGiPW podejmuje
dzialania ze wzgledu na bezczynno$é wilasciwego organu, a takimi, w ktérych EUNGiPW bierze pod uwage dodatkowe
zagrozenie, ktorego wlasciwy organ nie jest w stanie wystarczajagco uwzgledni¢ zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. j) lub o)
dyrektywy 2014/65/UE.

(") Rozporzadzenie (WE) nr 713/2009 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. ustanawiajace Agencje ds. Wsp6lpracy
Organéw Regulacji Energetyki (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 1).
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TYTUL VIII

SWIADCZENIE USLUG I PROWADZENIE DZIALALNOSCI NA PODSTAWIE DECYZJI W SPRAWIE ROWNOWAZNOSCI
PRZEZ FIRMY Z PANSTW TRZECICH POSIADAJACE ODDZIAL LUB NIEPOSIADAJACE ODDZIALU

Artykut 46
Przepisy ogdlne

1. Firma z pafstwa trzeciego moze $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalno§¢ inwestycyjna polaczong
lub nie z ustugami dodatkowymi na rzecz uprawnionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych w rozumieniu sekgji
I zalgcznika 11 do dyrektywy 2014/65/UE majacych siedzibe na terenie calej Unii bez tworzenia oddziatu w przypadku,
gdy jest ona zarejestrowana w rejestrze firm z pafstw trzecich prowadzonym przez EUNGiPW zgodnie z art. 47.

2. EUNGIiPW rejestruje firme z pafstwa trzeciego, ktéra zlozyla wniosek o $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalno$ci w calej Unii zgodnie z ust. 1 wylacznie wtedy, gdy spetnione sg nastepujace warunki:

a) Komisja przyjela decyzje zgodnie z art. 47 ust. 1;

b) firma posiada zezwolenie w jurysdykcji, w ktérej ma siedzibe zarzadu, na $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie rodzajow dzialalnoci inwestycyjnej, ktore majg by¢ $wiadczone lub prowadzone w Unii, i podlega
skutecznemu nadzorowi oraz egzekwowaniu prawa zapewniajacemu pelng zgodno$¢ z wymogami majgcymi zasto-
sowanie w tym panstwie trzecim;

¢) ustalenia dotyczace wspélpracy zostaly dokonane zgodnie z art. 47 ust. 2.

3. Jezeli firma z panstwa trzeciego jest zarejestrowana zgodnie z niniejszym artykulem, pafistwa czlonkowskie nie
nakladaja zadnych dodatkowych wymogéw na firme¢ z paristwa trzeciego w odniesieniu do zagadnienn objetych niniej-
szym rozporzadzeniem lub dyrektywa 2014/65|UE, i tak samo, nie traktujg firm z panstw trzecich w sposéb uprzywi-
lejowany w stosunku do firm z Unii.

4. Firma z pafistwa trzeciego, o ktérej mowa w ust. 1, sklada swéj wniosek do EUNGiPW po przyjeciu przez Komisje
decyzji, o ktorej mowa w art. 47, okreslajacej, ze ramy prawne i nadzorcze pafistwa trzeciego, w ktorym posiada
zezwolenie firma z pafstwa trzeciego, sa rOwnowazne wymogom opisanym w art. 47 ust. 1.

Skladajaca wniosek firma z pafstwa trzeciego przekazuje do EUNGIPW wszystkie informacje niezbedne do jej zareje-
strowania. W terminie 30 dni roboczych od otrzymania wniosku EUNGiPW ocenia kompletno$¢ wniosku. Jezeli wniosek
nie jest kompletny, EUNGIPW okresla termin przekazania dodatkowych informacji przez skladajaca wniosek firme
z pafstwa trzeciego.

Decyzja w sprawie rejestracji opiera si¢ na warunkach okreslonych w ust. 2.

W terminie 180 dni roboczych od zlozenia kompletnego wniosku EUNGIPW informuje skladajaca wniosek firme
z pafistwa trzeciego na piSmie o udzieleniu lub odmowie rejestracji i podaje pelne uzasadnienie swojej decyzji.

W przypadku gdy Komisja nie podejmie decyzji zgodnie z art. 47 ust. 1 lub gdy taka decyzja straci wazno§¢, panstwa
czlonkowskie moga zezwoli¢ firmom z panstw trzecich na $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialal-
nosci inwestycyjnej wraz z ustugami dodatkowymi na rzecz uprawnionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych
w rozumieniu sekcji I zalacznika II do dyrektywy 2014/65/UE na ich terytorium zgodnie z systemami krajowymi.

5.  Firmy z panfstw trzecich $wiadczace ustugi zgodnie z niniejszym artykulem przed rozpoczeciem $wiadczenia
jakichkolwiek ustug inwestycyjnych informuja klientéw majacych siedzibe w Unii, Ze nie posiadaja zezwolenia na
$wiadczenie ustug na rzecz klientéw innych niz uprawnieni kontrahenci i klienci profesjonalni w rozumieniu sekgji
I zalacznika II do dyrektywy 2014/65/UE oraz ze nie podlegaja nadzorowi w Unii. Wskazuja one nazwe i adres
wlasciwego organu odpowiedzialnego za nadzér w paristwie trzecim.
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Informacje okreslone w akapicie pierwszym s przekazywane na piSmie i w wyrazny sposéb.

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby w przypadku gdy uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny w rozumieniu
sekgji I zalgeznika 11 do dyrektywy 2014/65/UE majacy siedzibe lub znajdujacy si¢ w Unii doprowadzi z wlasnej
wylacznej inicjatywy do $wiadczenia ustugi inwestycyjnej lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez firme
z pafistwa trzeciego, niniejszy artykul nie mial zastosowania do $wiadczenia tej ustugi lub do prowadzenia tej dzialalnosci
przez firme z pafistwa trzeciego na rzecz tej osoby, co obejmuje relacje zwiazane konkretnie ze $wiadczeniem tej ustugi
lub dzialalnosci. Inicjatywa takiego klienta nie uprawnia firmy z pafistwa trzeciego do proponowania sprzedazy takiemu
klientowi nowych kategorii produktéw inwestycyjnych lub ustug inwestycyjnych.

6. Firmy z pafstw trzecich $wiadczace uslugi lub prowadzace dzialalno$¢ zgodnie z niniejszym artykulem, przed
$wiadczeniem jakichkolwiek ustug lub prowadzeniem dzialalnoSci na rzecz klienta majgcego siedzibe w Unii, oferuja
poddanie wszelkich sporéw dotyczacych tych ustug lub dzialalnosci jurysdykeji sadu lub trybunatu arbitrazowego
w danym panstwie czlonkowskim.

7. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych informacje przedstawiane
przez firme¢ z pafstwa trzeciego we wniosku o rejestracje skladanym do EUNGIiPW zgodnie z ust. 4 oraz format
informacji przekazywanych zgodnie z ust. 5.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 47
Decyzja w sprawie rownowaznos$ci

1. Komisja moze przyja¢ decyzje zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktérej mowa w art. 51 ust. 2, w odniesieniu do
panstwa trzeciego, stanowiacg, ze ramy prawne i nadzorcze tego pafstwa trzeciego gwarantuja, iz firmy posiadajace
zezwolenie w danym panstwie trzecim spelniaja prawnie wigzace wymogi ostroznosciowe i wymogi w zakresie prowa-
dzenia dzialalnosci o skutku réwnowaznym wymogom okreslonym w niniejszym rozporzadzeniu, w dyrektywie
2013/36/WE i w dyrektywie 2014/65/UE oraz w $rodkach wykonawczych przyjetych na mocy niniejszego rozporza-
dzenia i na mocy tych dyrektyw oraz ze ramy prawne danego panstwa trzeciego zapewniajg skuteczny réwnowazny
system wzajemnego uznawania firm inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie zgodnie z systemem prawnym tego
panstwa trzeciego.

Ramy ostrozno$ciowe i ramy prowadzenia dzialalnosci pafistwa trzeciego mozna uznaé za majace rownowazny skutek
w przypadku, gdy spelniaja one wszystkie sposrdd nastepujacych warunkéw:

a) firmy $wiadczace uslugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjna w tym pafstwie trzecim podlegaja
obowiazkowi uzyskania zezwolenia oraz biezagcemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu prawa;

b) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng w danym pafistwie trzecim podlegaja
wystarczajacym wymogom kapitalowym oraz odpowiednim wymogom majacym zastosowanie do akcjonariuszy badz
udzialowcoéw oraz czlonkéw organu zarzadzajacego;

¢) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjna podlegaja wlasciwym wymogom orga-
nizacyjnym w obszarze funkecji kontroli wewnetrznej;

d) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng podlegaja odpowiednim zasadom prowa-
dzenia dzialalno$ci gospodarczej;

¢) zapewniaja przejrzysto$¢ i integralno$¢ rynku, przeciwdzialajac naduzyciom na rynku w postaci wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku.
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2. EUNGIiPW dokonuje ustalen dotyczacych wspélpracy z odnosnymi wilasciwymi organami panstw trzecich, ktérych
ramy prawne i nadzorcze zostaly uznane za faktycznie réwnowazne zgodnie z ust. 1. W ramach takich ustaleni okresla
si¢ przynajmnie;j:

a) mechanizm wymiany informacji miedzy EUNGIPW a wla$ciwymi organami zainteresowanych panstw trzecich, w tym
dostep do wszystkich informacji dotyczacych firm spoza Unii posiadajacych zezwolenie w panstwach trzecich, ktérych
zada EUNGIiPW;

b) mechanizm natychmiastowego powiadamiania EUNGiPW w przypadku, gdy wlasciwy organ panstwa trzeciego uznaje,
ze firma z pafstwa trzeciego podlegajaca jego nadzorowi i zarejestrowana przez EUNGIPW w rejestrze, o ktérym
mowa w art. 48, narusza warunki posiadanego zezwolenia lub inne przepisy, ktérych ma obowiazek przestrzegaé;

¢) procedury dotyczace koordynacji dzialalnosci nadzorczej, w tym, gdzie jest to stosowne, kontroli na miejscu.

3. Firma z pafstwa trzeciego majaca siedzib¢ w panstwie, ktdrego ramy prawne i nadzorcze zostaly uznane za
faktycznie réwnowazne zgodnie z ust. 1 i ktéra posiada zezwolenie zgodnie z art. 39 dyrektywy 2014/65/UE, moze
$wiadczy¢ ushugi i prowadzi¢ dzialalno$¢ objete zezwoleniem na rzecz uprawnionych kontrahentéw i klientéw profes-
jonalnych w rozumieniu sekcji I zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE w innych panstwach czlonkowskich Unii bez
tworzenia nowych oddzialéw. W tym celu taka firma musi spelnia¢ wymogi dotyczace informacji odnoszace si¢ do
transgranicznego $wiadczenia ustug i prowadzenia dzialalno$ci przewidziane w art. 34 dyrektywy 2014/65/UE.

Oddzial pozostaje pod nadzorem panstwa czlonkowskiego, w ktérym oddzial posiada siedzibg, zgodnie z art. 39
dyrektywy 2014/65/UE. Nie naruszajac jednak obowigzku wspélpracy ustanowionego w dyrektywie 2014/65/UE,
wla$ciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktorym miesci si¢ oddzial, i wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlon-
kowskiego moga wprowadzi¢ proporcjonalne ustalenia dotyczace wspdlpracy w celu zapewnienia, aby oddzial firmy
z pafistwa trzeciego $wiadczacy ustugi inwestycyjne w obrebie Unii zapewnial odpowiedni poziom ochrony inwestoréw.

4. W przypadku gdy Komisja zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 51 ust. 2, przyjmie decyzje
odwolujaca decyzje podjeta na mocy ust. 1 niniejszego artykulu w odniesieniu do panstwa trzeciego, firma z tego
panstwa trzeciego nie korzysta w dalszym ciggu z praw przewidzianych w art. 46 ust. 1.

Artykut 48
Rejestr

EUNGIiPW prowadzi rejestr firm z panstw trzecich posiadajacych zezwolenie na $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej w Unii zgodnie z art. 46. Rejestr jest dostgpny publicznie na stronach interne-
towych EUNGiPW i zawiera informacje dotyczace ustug lub rodzajéw dzialalnosci, na $wiadczenie lub prowadzenie
ktérych firmy z panstw trzecich posiadajg zezwolenie, a takze wskazanie wlasciwego organu odpowiedzialnego za nadzér
nad nimi w panstwie trzecim.

Artykut 49
Wycofanie rejestracji

1. EUNGIiPW wycofuje rejestracje firmy z parfistwa trzeciego w rejestrze utworzonym zgodnie z art. 48, jezeli:

a) EUNGIiPW ma uzasadnione, oparte na udokumentowanych dowodach podstawy, aby sadzi¢, ze w ramach $wiadczenia
ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej w Unii firma z parfistwa trzeciego dziala w sposéb,
ktéry jawnie szkodzi interesom inwestoréw lub prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw; lub

b) EUNGiPW ma uzasadnione, oparte na udokumentowanych dowodach podstawy, aby sadzi¢, ze w ramach $wiadczenia
ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Unii firma z panstwa trzeciego powaznie naruszyla
przepisy majace do niej zastosowanie w panstwie trzecim, na podstawie ktorych Komisja przyjeta decyzje zgodnie
z art. 47 ust. 1;
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¢) EUNGIiPW przekazal sprawe do wlasciwego organu pafstwa trzeciego, a wlasciwy organ panstwa trzeciego nie podjal
stosownych $rodkéw niezbednych dla ochrony inwestoréw oraz prawidlowego funkcjonowania rynkéw Unii lub nie
wykazal, ze dana firma z pafistwa trzeciego spelnia wymogi majace do niej zastosowanie w tym pafistwie trzecim;
oraz

d) EUNGIiPW poinformowal wlasciwy organ panstwa trzeciego o swoim zamiarze wycofania rejestracji firmy z panstwa
trzeciego przynajmniej 30 dni przed jej wycofaniem.

2. EUNGIiPW niezwlocznie informuje Komisj¢ o wszystkich $rodkach przyjetych zgodnie z ust. 1 i oglasza swoja
decyzj¢ na swoich stronach internetowych.

3. Komisja ocenia, czy w odniesieniu do danego panstwa trzeciego nadal spelnione s3 warunki, na podstawie ktérych
przyjeta zostala decyzja zgodnie z art. 47 ust. 1.

TYTUL IX
AKTY DELEGOWANE I WYKONAWCZE
ROZDZIAL 1
Akty delegowane
Artykut 50
Wykonywanie przekazanych uprawniefi

1. Uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych powierzone Komisji podlegajg warunkom okreslonym w niniejszym
artykule.

2. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2, art. 13 ust. 2, art. 15
ust. 5, art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 2 i 3, art. 31 ust. 4, art. 40 ust. 8, art. 41 ust. §, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 oraz art.
52 ust. 10 i 12, powierza si¢ Komisji na czas nieokreslony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien, o ktérych mowa w art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3, art.
19 ust. 21 3, art. 31 ust. 4, art. 40 ust. §, art. 41 ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 oraz art. 52 ust. 10 i 12, moze
zosta¢ w dowolnym momencie odwolane przez Parlament Europejski lub przez Rade. Decyzja o odwolaniu konczy
przekazanie uprawnien okreSlonych w tej decyzji. Staje si¢ ona skuteczna nastgpnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej lub od pdZniejszej daty, ktdra jest w niej okreslona. Nie wplywa ona na waznos¢
jakichkolwiek juz obowigzujacych aktéw delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnocze$nie Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety zgodnie z art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3, art. 19 ust.
2 i 3, art. 31 ust. 4, art. 40 ust. 8, art. 41 ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 oraz art. 52 ust. 10 lub 12 wchodzi
w zycie jedynie wéwczas, gdy Parlament Europejski albo Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesigcy od
przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie lub jesli przed uplywem tego terminu zaréwno Parlament
Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, ze nie wniosa sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o trzy miesigce
z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/145

ROZDZIAL 2
Akty wykonawcze
Artykut 51
Procedura komitetowa

1.  Komisje wspiera Europejski Komitet Papieréw Wartosciowych ustanowiony na mocy decyzji Komisji
2001/528/WE (!). Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

2. W przypadku odestania do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

TYTUL X
PRZEPISY KONCOWE
Artykut 52
Sprawozdania i przeglad

1. Do dnia 3 marca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGIPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat praktycznych skutkéw obowiazywania wymogéw przejrzystosci ustanowionych na mocy art.
3-13, w szczegdlnosci na temat wplywu i skutecznosci mechanizmu pulapu wolumenu opisanego w art. 5, w tym na
koszty obrotu ponoszone przez uprawnionych kontrahentéw i klientéw profesjonalnych oraz na obrét akcjami spélek
o malej i $redniej kapitalizacji, a takze jego skuteczno$ci w zapewnianiu, by stosowanie odno$nych zwolnien nie
wywieralo niekorzystnego wplywu na ksztaltowanie si¢ cen i sposobéw dzialania odpowiedniego mechanizmu nakla-
dania kar za naruszanie pulapu wolumenu, a takze zastosowania i dalszej stosownosci zwolnien z wymogéw przej-
rzystosci przedtransakcyjnej ustanowionych na mocy art. 4 ust. 2 i 3 oraz art. 9 ust. 2-5.

2. Sprawozdanie, o ktérym mowa w ust. 1, obejmuje wplyw stosowania zwolnienia na mocy art. 4 ust. 1 lit. a) i lit. b)
ppkt (i) oraz mechanizmu pulapu wolumenu na mocy art. 5 na europejskie rynki akgji, szczegélnie w odniesieniu do:

a) poziomu i tendencji w zakresie obrotu w oparciu o arkusze zlecen OTC w Unii od wprowadzenia niniejszego
rozporzadzenia;

b) wplywu na kwotowane spready objete przejrzystoscig przedtransakcyjna;
¢) wplywu na gleboko$¢ plynnosci na arkusze zleceri ujawnionych;

d) wplywu na konkurencje i na inwestoréw w Unii;

¢) wplywu na obrét akcjami spolek o malej i Sredniej kapitalizacji;

f) rozwoju sytuacji na szczeblu migdzynarodowym oraz dyskusji z paristwami trzecimi i organizacjami miedzynarodo-
Wymi.

3. Jezeli w sprawozdaniu zostanie zawarte ustalenie, Ze zwolnienie na mocy art. 4 ust. 1 lit. a) i lit. b) ppkt (i) ma
szkodliwy wplyw na ksztaltowanie si¢ cen lub na obrét akcjami spotek o malej i Sredniej kapitalizacji, Komisja przygo-
towuje w stosownym przypadku wnioski, w tym dotyczace zmiany niniejszego rozporzadzenia, odnoszace si¢ do
stosowania tych zwolnien. Takie wnioski zawieraja ocen¢ skutkéw proponowanych zmian, a takze bierze si¢ w nich
pod uwage cele niniejszego rozporzadzenia, wplyw na zaktdcenia rynku i konkurencje, jak réwniez potencjalny wplyw na
inwestoréw w Unii.

4. Do dnia 3 marca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat funkcjonowania art. 26, wskazujac miedzy innymi, czy tre$¢ i forma zgloszen transakcji otrzy-
mywanych i wymienianych miedzy wlasciwymi organami pozwalajag na kompleksowe monitorowanie dziatalnosci firm

(") Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca Europejski Komitet Papieré6w Warto$ciowych (Dz.U. L 191
z 13.7.2001, s. 45).
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inwestycyjnych zgodnie z art. 26 ust. 1. Komisja moze przedstawi¢ odpowiednie wnioski, w tym przewidujace, aby
transakcje byly zglaszane do systemu wskazanego przez EUNGIPW zamiast do wiasciwych organéw, co pozwoli
odno$nym wlasciwym organom uzyska¢ dostep do wszystkich informacji zglaszanych zgodnie z niniejszym artykulem
do celow niniejszego rozporzadzenia oraz dyrektywy 2014/65/UE i wykrywania wykorzystywania poufnych informacji
oraz naduzy¢ na rynku zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014.

5. Do dnia 3 marca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat odpowiednich rozwiazan w celu zmniejszenia asymetrii informacyjnej miedzy uczestnikami
rynku, a takze narzedzi dla organdéw regulacyjnych w celu lepszego monitorowania dzialalno$ci w zakresie notowan
w systemach obrotu. Sprawozdanie to bedzie zawieral co najmniej oceng mozliwosci stworzenia europejskiego systemu
najlepszych stawek i ofert dla kwot skonsolidowanych, aby zrealizowaé te cele.

6. Do dnia 3 marca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGIiPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat postepéw w zakresie przenoszenia obrotu standaryzowanymi instrumentami pochodnymi
z rynku pozagieldowego na gieldy lub elektroniczne platformy obrotu zgodnie z art. 25 i 28.

7. Do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat ksztaltowania si¢ cen w odniesieniu do danych dotyczacych przejrzystosci przed- i posttransak-
cyjnej z rynkéw regulowanych, od MTF, OTF, zatwierdzonych podmiotéw publikujacych i dostawcéw informacji skon-
solidowanych.

8. Do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie zawierajace przeglad przepiséw dotyczacych interoperacyjnosci w art. 36 niniejszego rozporzadzenia i art.
8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

9. Do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat stosowania art. 35 i 36 niniejszego rozporzadzenia oraz art. 7 i 8 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012.

Do dnia 3 lipca 2021 r. Komisja, po konsultacji z EUNGiPW przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie spra-
wozdanie zawierajace przeglad przepiséw dotyczacych interoperacyjnosci w art. 37 niniejszego rozporzadzenia i art. 8
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

10. Do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGIPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat wplywu art. 35 i 36 niniejszego rozporzadzenia na nowo ustanowionych i ktérym udzielono
zezwolenia jako CCP, o ktérych mowa w art. 35 ust. 5, oraz systemy obrotu majace bliskie powigzania z tymi CCP oraz
tego, czy rozwigzanie przejSciowe okreslone w art. 35 ust. 5 zostanie przedluzone, zestawiajac z jednej strony ewentualne
korzysci dla konsumentéw wynikajace z poprawy konkurencji i zakres wyboru, jakim dysponuja uczestnicy rynku, a z
drugiej — ewentualny nieproporcjonalny wplyw tych przepiséw na nowo ustanowionych i ktérym udzielono zezwolenia
jako CCP, ograniczenia dla lokalnych uczestnikéw rynku w dostgpie do globalnych CCP oraz sprawne funkcjonowanie
rynku.

W zaleznoci od ustalen zawartych w tym sprawozdaniu Komisja moze przyja¢ akt delegowany zgodnie z art. 50 w celu
przedluzenia okresu przejSciowego zgodnie z art. 35 ust. 5 maksymalnie o 30 miesigcy.

11. Do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja, po konsultacji z EUNGIPW, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie na temat tego, czy prog okreslony w art. 36 ust. 5 jest nadal odpowiedni i czy mechanizm opt-out
dotyczacy gieldowych instrumentéw pochodnych ma by¢ nadal dostepny.

12. Do dnia 3 lipca 2016 r. Komisja, w oparciu o oceng ryzyka przeprowadzong przez EUNGiPW w porozumieniu
z ERRS, przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie oceniajace konieczno$¢ czasowego wylaczenia
gieldowych instrumentéw pochodnych z zakresu zastosowania art. 35 i 36. W sprawozdaniu tym zostanie uwzglednione
ryzyko dla ogdlnej stabilnosci i prawidlowego funkcjonowania rynkéw finansowych w calej Unii — jesli takowe istnieje —
wynikajace z przepisow o otwartym dostepie odnosnie do gieldowych instrumentéw pochodnych.
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W zaleznosci od ustalen zawartych w tym sprawozdaniu Komisja moze przyja¢ akt delegowany zgodnie z art. 50 w celu
wylaczenia gieldowych instrumentéw pochodnych z zakresu zastosowania art. 35 i 36 przez okres do trzydziestu
miesiecy od dnia 3 stycznia 2017 r.

Artykut 53
Zmiana rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
W rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) w art. 5 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Opracowujac projekty regulacyjnych standardow technicznych na mocy niniejszego ustepu, EUNGIPW nie narusza
przepisow przejSciowych w odniesieniu do instrumentéw pochodnych dotyczacych energii C6 zgodnie z art. 95
dyrektywy 2014/65/UE (*).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
z 12.6.2014, s. 349).”;

2) art. 7 otrzymuje brzmienie:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. CCP, ktéremu udzielono zezwolenia na rozliczanie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, przyjmuje takie instrumenty pochodne do rozliczenia w sposéb niedyskry-
minujacy 1 przejrzysty, w tym pod wzgledem wymogéw dotyczacych zabezpieczenia i oplat zwigzanych z doste-
pem, niezaleznie od systemu obrotu. Zapewnia to systemowi obrotu w szczegdlnosci prawa do niedyskrymina-
cyjnego traktowania, jesli chodzi o sposéb, w jaki kontrakty bedace przedmiotem obrotu w tym systemie obrotu sg
traktowane pod wzgledem:

a) wymogéw dotyczacych zabezpieczenia i nettingu ekonomicznie rownowaznych kontraktéw, w przypadku gdy
objecie takich kontraktéw nettingiem likwidacyjnym i innymi procedurami nettingu stosowanymi przez CCP
w oparciu o obowigzujace prawo dotyczace niewyplacalnosci nie zagrazaloby sprawnemu i prawidlowemu
funkcjonowaniu, waznosci lub wykonalnosci takich procedur; oraz

b) krzyzowego naliczania zabezpieczenl ze skorelowanymi kontraktami rozliczanymi przez tego samego CCP
w ramach modelu ryzyka zgodnego z art. 41.

CCP moze wymagal, aby dany system obrotu spelnial wymogi operacyjno-techniczne okreslone przez CCP, w tym
wymogi dotyczace zarzadzania ryzykiem.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,6.  Warunki okreslone w ust. 1 dotyczace niedyskryminacyjnego traktowania, jesli chodzi o sposéb, w jaki
kontrakty bedace przedmiotem obrotu w tym systemie obrotu sg traktowane pod wzgledem wymogéw dotycza-
cych zabezpieczenia i nettingu ekonomicznie réwnowaznych kontraktéw oraz krzyzowego naliczania zabezpie-
czen ze skorelowanymi kontraktami rozliczanymi przez tego samego CCP, zostana dokladniej okreslone w stan-
dardach technicznych przyjetych zgodnie z art. 28 ust. 7 lit. €) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 (*).”;

3) w art. 81 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Repozytorium transakcji przekazuje dane wlasciwym organom zgodnie z wymogami art. 26 rozporzadzenia (UE) nr
600/2014 (*)".

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).
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Artykut 54
Przepisy przej$ciowe

1. Firmy z panstw trzecich moga kontynuowaé $wiadczenie ushugi i prowadzenie dzialalnosci w panstwach czlonkow-
skich zgodnie z krajowymi systemami do trzech lat po przyjeciu przez Komisje decyzji odnoszacej si¢ do danego panistwa
trzeciego zgodnie z art. 47.

2. Jezeli Komisja oceni, ze nie ma potrzeby wylaczenia gieldowych instrumentéw pochodnych z zakresu zastosowania
art. 35 i 36 zgodnie z art. 52 ust. 12, CCP lub system obrotu mogg przed datg rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzadzenia zwréci¢ si¢ do swojego wiasciwego organu o zgode na skorzystanie z rozwigzan przejSciowych.
Wiasciwy organ, biorgc pod uwage zagrozenie wynikajace ze stosowania praw dostepu na mocy art. 35 lub 36, jesli
chodzi o gieldowe instrumenty pochodne, dla prawidlowego funkcjonowania tego CCP lub systemu obrotu, moze podjaé
decyzje, ze art. 35 lub 36 nie bedg mialy zastosowania, odpowiednio, do tego CCP i systemu obrotu w odniesieniu do
gieldowych instrumentéw pochodnych przez okres przejsciowy do dnia 3 lipca 2019 r. W przypadku zatwierdzenia
takiego okresu przejsciowego CCP lub system obrotu nie moga w czasie tego okresu przejsciowego korzystaé z praw
dostepu na mocy art. 35 lub 36 w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych. Wlasciwy organ powiadamia
czlonkéw EUNGIiPW, a w przypadku CCP - kolegium organéw wlasciwych dla tego CCP o zatwierdzeniu takiego okresu
przejsciowego.

Jezeli CCP, w stosunku do ktérego zatwierdzono rozwiazanie przejciowe, ma bliskie powigzania z jednym lub kilkoma
systemami obrotu, te systemy obrotu w czasie obowigzywania tego okresu przejsciowego nie mogg korzystal z praw
dostgpu na mocy art. 35 lub 36 w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych.

Jezeli system obrotu, w stosunku do ktérego zatwierdzono rozwigzanie przejSciowe, ma bliskie powigzania z jednym lub
kilkoma CCP, te CCP w czasie obowigzywania tego okresu przejéciowego nie moga korzysta¢ z praw dostgpu na mocy
art. 35 lub 36 w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych.

Artykut 55
Wejicie w Zycie i stosowanie

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

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2017 r.

Niezaleznie od akapitu drugiego art. 1 ust. 8 i 9, art. 2 ust. 2, art. 5 ust. 6 i 9, art. 7 ust. 2, art. 9 ust. 5, art. 11 ust. 4, art.
12 ust. 2, art. 13 ust. 2, art. 14 ust. 7, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 2'i 3, art. 20 ust. 3, art. 21 ust. 5, art. 22
ust. 4, art. 23 ust. 3, art. 25 ust. 3, art. 26 ust. 9, art. 27 ust. 3, art. 28 ust. 4, art. 28 ust. 5, art. 29 ust. 3, art. 30 ust. 2,
art.,, 31 ust. 4, art. 32 ust. 1, 51 6, art. 33 ust. 2, art. 35 ust. 6, art. 36 ust. 6, art. 37 ust. 4, art. 38 ust. 3, art. 40 ust. §,
art. 41 ust. 8, art. 42 ust.7, art. 45 ust. 10, art. 46 ust. 7, art. 47 ust. 1 i 4, art. 52 ust. 10 i 12 oraz art. 54 ust. 1 stosuje
si¢ natychmiast po wejéciu w Zycie niniejszego rozporzadzenia.

Niezaleznie od akapitu drugiego art. 37 ust. 1, 2 i 3 stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2019 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloéci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 15 maja 2014 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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