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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/567
z dnia 18 maja 2016 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu
do definicji, przejrzystosci, kompresji portfela i Srodkéw nadzorczych w zakresie interwencji
produktowej i pozycji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (1), w szczegdlnosci jego 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. §, art. 41 ust. §, art. 42
ust. 7 oraz art. 45 ust. 10,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) W niniejszym rozporzadzeniu okresla si¢ szczegblowo kryteria okrelania ,plynnego rynku” zgodnie z art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. W tym celu konieczne jest okreslenie kryteriéw
w odniesieniu do liczby akcji w wolnym obrocie, Sredniej dziennej liczby transakeji i Sredniego dziennego obrotu,
szczegblnie w przypadku akeji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF i certyfikatow, aby
uwzgledni¢ specyfike kazdego z tych instrumentéw finansowych. Przepisy okreslajace, w jaki sposob nalezy
wykonywaé obliczenia plynnosci na poczatkowym etapie po dopuszczeniu instrumentu finansowego do obrotu,
sa konieczne do zapewnienia spjnego i jednolitego stosowania w calej Unii.

(2)  Przepisy niniejszego rozporzadzenia sg ze soba SciSle powigzane, gdyz z jednej strony zawieraja definicje oraz
okreslajg wymogi w odniesieniu do przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej obowigzujace podmioty systema-
tycznie internalizujgce transakcje oraz wymogi w odniesieniu do publikacji danych przez systemy obrotu
i podmioty systematycznie internalizujace transakcje, a z drugiej strony okreslajg uprawnienia ESMA w zakresie
interwencji produktowej i zarzadzania pozycjami. Aby zapewnié¢ spdjno$¢ miedzy tymi przepisami, ktére
powinny wej$¢ w Zycie w tym samym czasie, oraz aby ulatwi¢ caloSciowy wglad w te przepisy zainteresowanym
stronom i w szczeg6lnosci osobom lub podmiotom podlegajacym tym obowigzkom, konieczne jest wlaczenie
tych przepiséw do jednego rozporzadzenia.

(3)  Aby we wszystkich czg$ciach Unii mogla istnie¢ minimalna liczba plynnych instrumentéw udziatowych, wlasciwy
organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym przedmiotem obrotu jest mniej niz pie¢ plynnych instrumentéw
finansowych w odniesieniu do kazdego z instrumentéw: akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych
typu ETF i certyfikatow, powinien mie¢ mozliwo$¢ wskazaé jeden dodatkowy plynny instrument finansowy lub
wiekszg ich liczbe, pod warunkiem ze calkowita liczba instrumentéw finansowych, co do ktérych uwaza sie, ze
istnieje dla nich plynny rynek, nie przekracza pieciu w kazdej z tych kategorii instrumentéw finansowych.

(4)  Aby zagwarantowal udostepnianie danych rynkowych w oparciu o wlaiciwe zasady handlowe w sposéb jednolity
w calej Unii, w niniejszym rozporzadzeniu okresla si¢ warunki, ktére musza spelniaé operatorzy rynku i firmy
inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje. Warunki te
opierajg si¢ na celu polegajacym na zapewnieniu, aby obowigzek udostepniania danych rynkowych w oparciu
o wilasciwe zasady handlowe byl wystarczajaco jasny, tak aby mozliwe bylo jego skuteczne i jednolite stosowanie,
przy jednoczesnym uwzglednieniu réznych modeli operacyjnych i struktur kosztéw operatoréw rynku i firm
inwestycyjnych prowadzacych system obrotu oraz podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje.

(5) W celu zapewnienia, aby oplaty za dane rynkowe byly ustalone na rozsagdnym poziomie, wypelnianie obowigzku
udostepniania danych rynkowych w oparciu o wilasciwe zasady handlowe wymaga, aby oplaty te byly w rozsadny
sposob powigzane z kosztem generowania i rozpowszechniania tych danych. W zwigzku z tym, bez uszczerbku
dla stosowania zasad konkurencji, podmioty udost¢pniajace dane powinny ustali¢ swoje oplaty na podstawie
ponoszonych kosztéw, majac mozliwos¢ uzyskania rozsadnej marzy, przy uwzglednieniu takich czynnikéw jak
marza zysku z dzialalnosci operacyjnej, zwrot z kosztéw, zwrot z aktywow operacyjnych i zwrot z kapitatu.
Jezeli podmioty udostgpniajace dane ponosza wspélne koszty z tytulu udostgpniania danych i z tytulu
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$wiadczenia innych ustug, koszty udostgpniania danych rynkowych moga obejmowac stosowng cze$¢ wspdlnych
kosztéw wynikajacych z tytutu wszelkich innych stosownych $wiadczonych ustug. Poniewaz dokladne okreslenie
kosztéw jest skomplikowane, nalezy zamiast tego okresli¢ metody alokacji kosztéw i podziatu kosztéw, pozosta-
wiajac okreslenie tych kosztéw w gestii podmiotéw udostepniajgcych dane rynkowe, przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu celu polegajacego na zapewnieniu, aby oplaty za dane rynkowe byly ustalone na rozsadnym poziomie
w calej Unil.

(6)  Dane rynkowe powinny by¢ udostepniane na niedyskryminacyjnych zasadach, co oznacza, ze wszystkim
klientom nalezacym do tej samej kategorii zgodnie z opublikowanymi obiektywnymi kryteriami nalezy oferowacé
taka samg cene i takie same warunki.

(7)  Aby uzytkownicy danych mogli uzyskiwa¢ dane rynkowe bez koniecznosci nabywania innych ustug, dane
rynkowe powinny by¢ oferowane oddzielnie od innych ustug. W celu uniknigcia sytuacji wielokrotnego
pobierania oplat od uzytkownikéw danych za te same dane rynkowe przy nabywaniu zbioréw danych od
systeméw obrotu i od innych dystrybutoréw danych rynkowych, dane rynkowe powinny by¢ oferowane
uzytkownikom na zasadzie indywidualnej, chyba ze byloby to nieproporcjonalne pod wzgledem kosztéw takiego
sposobu oferowania tych danych, bioragc pod uwage skale i zakres danych rynkowych udostgpnianych przez
operatora rynku lub firme inwestycyjng prowadzaca system obrotu lub podmiot systematycznie internalizujgcy
transakeje.

(8)  Aby umozliwi¢ uzytkownikom danych i wlaSciwym organom skuteczng ocene tego, czy udostepnianie danych
rynkowych odbywa si¢ w oparciu o wlasciwe zasady handlowe, konieczne jest publiczne ujawnienie istotnych
warunkéw takiego udostepniania. Podmioty udostepniajace dane powinny zatem ujawniaé informacje dotyczace
pobieranych przez nie oplat oraz dotyczace tresci danych rynkowych, jak réwniez metody ewidencjonowania
kosztéw stosowane do ustalenia ich kosztéw, niemniej bez koniecznosci ujawniania faktycznych kosztow.

(9) W niniejszym rozporzadzeniu doprecyzowuje si¢ warunki, ktore musza spelni¢ podmioty systematycznie interna-
lizujace transakcje, aby wypetni¢ obowiazek podawania do wiadomosci publicznej swoich kwotowan w sposdb
regularny i ciaggly w normalnych godzinach handlu oraz w sposéb umozliwiajacy fatwy dostep do nich innym
uczestnikom rynku, tak aby zagwarantowal, iz uczestnicy rynku zainteresowani dostepem do tych kwotowan
mogg go uzyskal w sposéb skuteczny.

(10)  Jezeli podmioty systematycznie internalizujgce transakcje publikuja swoje kwotowania za posrednictwem wigcej
niz jednego $rodka, powinny udostepnia¢ kwotowania jednoczesnie za posrednictwem kazdego mechanizmu
w celu zapewnienia ich spéjnosci oraz aby uczestnicy rynku mogli uzyska¢ dostep do informacji w tym samym
czasie. Jezeli podmioty systematycznie internalizujace transakcje podaja do wiadomosci publicznej swoje
kwotowania za posrednictwem mechanizméw rynku regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu (MTF) lub
za podrednictwem dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji, podmioty takie powinny ujawnié
w kwotowaniu swojg tozsamos¢, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku kierowanie do nich swoich zlecen.

(11) W niniejszym rozporzadzeniu okresla si¢ szczegélowo rézne techniczne aspekty dotyczace zakresu obowigzkéw
przejrzystoSci spoczywajacych na podmiotach systematycznie internalizujacych transakcje w celu zapewnienia
spojnego i jednolitego stosowania w calej Unii. Konieczne jest, aby wyjatek od obowigzku podawania do
wiadomosci publicznej przez podmioty systematycznie internalizujace transakcje swoich kwotowan w sposob
regularny i ciggly byl ciSle ograniczony do sytuacji, w ktdrych ciagle udostgpnianie klientom gwarantowanych
cen byloby sprzeczne z ostroznym zarzadzaniem ryzykiem, na jakie narazona jest firma inwestycyjna dzialajaca
w charakterze podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje, przy uwzglednieniu innych mechanizméw
mogacych zapewni¢ dodatkowe zabezpieczenia przed takim ryzykiem.

(12) W celu zapewnienia, aby wyjatek od obowiazkéw spoczywajacych na podmiotach systematycznie internalizu-
jacych transakcje, polegajacych na wykonywaniu zlecen po cenach kwotowanych w momencie otrzymania
zlecenia zgodnie z art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, byt ograniczony do transakji, ktére z uwagi
na ich charakter nie przyczyniaja si¢ do ksztaltowania cen, w niniejszym rozporzadzeniu doprecyzowuje si¢
w sposOb wyczerpujgcy warunki okreSlajgce transakcje, ktorych realizacja w kilku papierach warto$ciowych
stanowi czg$¢ jednej transakcji, oraz zlecenia podlegajace warunkom innym niz biezace ceny rynkowe.

(13) Kryterium, zgodnie z ktérym cena musi miesci¢ si¢ w opublikowanym zakresie zblizonym do warunkéw
rynkowych, odzwierciedla potrzebe zapewnienia, aby wykonywanie zleceti przez podmioty systematycznie
internalizujace transakcje przyczynialo si¢ do ksztaltowania cen, nie utrudniajac jednoczesnie korzystania przez
nie z mozliwosci oferowania w uzasadnionych przypadkach korzystniejszej ceny.

(14) W celu zapewnienia, aby klienci mieli dostegp do kwotowan podmiotéw systematycznie internalizujagcych
transakcje w sposéb niedyskryminacyjny, zapewniajac jednak jednoczesnie odpowiednie zarzadzanie ryzykiem,
w ramach ktérego uwzglednia sie charakter, skale oraz zlozono$¢ dzialalnoSci poszczegélnych firm, nalezy
okresli¢, ze liczbg lub wolumen zleceri skladanych przez tego samego klienta nalezy uznaé¢ za znaczaco przekra-
czajace ustalong norme, jezeli podmiot systematycznie internalizujacy transakcje nie moze wykona¢ tych zlecen
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bez narazania si¢ na nadmierne ryzyko, co nalezy okresli¢ z wyprzedzeniem w ramach polityki zarzadzania
ryzykiem firmy w oparciu o obiektywne czynniki oraz o$wiadczy¢ na piSmie i udostepni¢ obecnym lub
potencjalnym klientom.

(15) W zwiazku z faktem, ze zaréwno dostawcy plynnosci, jak i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje
prowadza transakcje na wilasny rachunek i ponosza poréwnywalnej wysokosci ryzyko, wskazane jest okreslenie
wielkosci specyficznej dla danego instrumentu w odniesieniu do tych kategorii w sposéb jednolity. Dlatego tez
wielko$¢ specyficzna dla danego instrumentu w rozumieniu art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
powinna by¢ wielkoscig specyficzng dla danego instrumentu okreslong zgodnie z art. 9 ust. 5 lit. d) rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014 oraz doprecyzowana w regulacyjnych standardach technicznych zgodnie z tym
przepisem.

(16) W celu okreslenia elementéw kompresji portfela, tak aby ustuge te odgraniczy¢ od ustug transakcyjnych i rozlicze-
niowych, konieczne jest okreslenie procedury, za pomocg ktérej kontrahenci zbywaja w calosci lub czesciowo
instrumenty pochodne i zastgpujg je nowym instrumentem pochodnym, a w szczegdlnosci etapéw tej procedury,
treSci umowy oraz dokumentacji prawnej potwierdzajacej kompresj¢ portfela.

(17) W celu zapewnienia odpowiedniej przejrzysto$ci kompresji portfela dokonywanej przez kontrahentéw konieczne
jest okreslenie informacji, ktére nalezy upubliczniad.

(18) Konieczne jest doprecyzowanie niektorych aspektéw uprawnien do interwencji przystugujacych zaréwno
odpowiednim wilasciwym organom, jak i w wyjatkowych okolicznosciach ESMA, ktéry zostal ustanowiony
i wykonuje swoje uprawnienia zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 ('), oraz Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (EUNB), ktéry zostal ustanowiony
i wykonuje swoje uprawnienia zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010 (3, w odniesieniu do istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenia dla
prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci
calego systemu finansowego lub czesci tego systemu w co najmniej jednym panstwie czlonkowskim lub
odpowiednio w calej Unii. Istnienie ,zagrozenia”, stanowigcego jeden z warunkéw wstepnych interwencji
z perspektywy prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub
stabilno$ci systemu finansowego, wymaga zaistnienia powazniejszego problemu niz warunek konieczny
w przypadku interwencji w zwiazku z ochrong inwestordw, tj. ,istotny problem”.

(19) Nalezy ustanowi¢ wykaz kryteriéw i czynnikow, ktére wlasciwe organy, ESMA i EUNB musza uwzgledniaé przy
okreslaniu, kiedy wystepuje taki problem lub takie zagrozenie, aby zapewni¢ spdjne podejicie, a zarazem
umozliwi¢ podejmowanie odpowiednich dzialan w przypadku wystapienia nieprzewidzianych niekorzystnych
zdarzeni lub okolicznosci. Konieczno$¢ dokonania oceny wszystkich kryteriéw i czynnikéw, ktére moga
wystepowaé w danej konkretnej sytuacji, nie powinna jednak uniemozliwiaé skorzystania przez wlasciwe organy,
ESMA i EUNB z tymczasowego uprawnienia do interwencji, w przypadku gdy tylko jeden czynnik lub jedno
kryterium prowadzi do takiego problemu lub zagrozenia.

20) Nalezy okresli¢ okoliczno$ci, w jakich ESMA moze skorzystaé ze swoich uprawniei w zakresie zarzadzania
y J % p 3
pozycjami zgodnie z rozporzgdzeniem (UE) nr 600/2014 aby zapewni¢ spdjne podejScie, a zarazem umozliwié
podejmowanie odpowiednich dzialan w przypadku wystgpienia nieprzewidzianych niekorzystnych zdarzefi lub
okolicznosci.

(21)  Ze wzgledéw spojnosci oraz w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania rynkéw finansowych konieczne jest,
aby przepisy niniejszego rozporzadzenia oraz przepisy ustanowione rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 byly
stosowane od tej samej daty. Jednakze aby zapewni¢ skuteczno$¢ nowego zbioru regulacji dotyczacych
przejrzystosci, niektore przepisy niniejszego rozporzadzenia powinny mieé zastosowanie od daty jego wejcia
w zycie,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 331z 15.12.2010, s. 84).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji
2009/78/WE (Dz.U.L 331z 15.12.2010, s. 12).
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PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1

OKRESLENIE PLYNNYCH RYNKOW DLA INSTRUMENTOW UDZIALOWYCH
Artykut 1
Okreslenie plynnych rynkéw dla akeji
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje sig, ze istnieje
plynny rynek dla akcji, ktérej obrot jest realizowany codziennie, w przypadku gdy spelnione sg wszystkie nastepujace
warunki:

a) warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosi:
(i) co najmniej 100 mln EUR w przypadku akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym;
(ii) co najmniej 200 mln EUR w przypadku akgji bedacych przedmiotem obrotu wylacznie na MTF;
b) $rednia dzienna liczba transakcji na tej akcji wynosi co najmniej 250;
¢) warto$¢ $redniego dziennego obrotu dla tej akcji wynosi co najmniej 1 mln EUR.

2. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) warto$¢ danych akcji w wolnym obrocie oblicza si¢, mnozac liczbe
akcji w obrocie przez ceng za akcje, wykluczajac indywidualne pakiety takich akgji przekraczajace 5 % catkowitych praw
glosu emitenta, chyba ze takie pakiety naleza do przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania lub funduszu emerytalnego.
Prawa glosu oblicza si¢ poprzez odniesienie do catkowitej liczby akeji, z ktorych mozna wykonywaé prawo glosu,
niezaleznie od tego, czy wykonywanie prawa glosu zostalo zawieszone.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) ppkt (i), w przypadku gdy faktycznie nie sa dostgpne zadne
informacje zgodnie z ust. 2, warto$¢ akcji w wolnym obrocie, ktére s3 przedmiotem obrotu wylgcznie na MTF, oblicza
si¢, mnozgc liczbe akcji w obrocie przez ceng za akcje.

4. Do celéw stosowania przepisow ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla akeji oblicza sig, sumujac wyniki mnozenia —
w odniesieniu do kazdej transakcji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby akcji wymienionych pomiedzy
kupujacym a sprzedajacym przez ceng za akcje.

5. Podczas szeSciotygodniowego okresu rozpoczynajgcego si¢ pierwszego dnia sesyjnego po pierwszym dopuszczeniu
akcji do obrotu na rynku regulowanym lub na MTF uznaje si¢, ze dla tej akeji istnieje plynny rynek do celéw stosowania
przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli szacuje si¢, Ze suma uzyskana w wyniku
pomnozenia liczby akcji w obrocie przez ceng za dang akcje na poczatku pierwszego dnia sesyjnego wynosi co najmniej
200 mln EUR, oraz jezeli, zgodnie z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione sg warunki okreslone
w ust. 1 lit. b) i ¢).

6.  Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pigciu akcji bedgcych w obrocie w systemach obrotu paristwa czlonkow-
skiego, ktére sa po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie cztonkowskim, istnieje ptynny rynek zgodnie
z ust. 1, wladciwy organ tego pafistwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jedng akcje lub wigksza liczbe akeji dopusz-
czonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach obrotu jako akcje, dla ktérych uznaje si¢ istnienie plynnego
rynku, pod warunkiem ze catkowita liczba akcji dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tym paristwie
cztonkowskim i uznanych za posiadajgce plynny rynek nie przekroczy pieciu.

Artyku} 2
Okreslenie plynnych rynkéw dla kwitéw depozytowych

(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celow stosowania przepisow art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, ze istnieje
plynny rynek dla kwitu depozytowego, ktérego obrét jest realizowany codziennie, w przypadku gdy spelnione sg
wszystkie nastepujace warunki:

a) warto$¢ jednostek danego kwitu w wolnym obrocie wynosi co najmniej 100 mln EUR;
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b) $rednia dzienna liczba transakgji na tym kwicie depozytowym wynosi co najmniej 250;
¢) warto$¢ $redniego dziennego obrotu dla tego kwitu depozytowego wynosi co najmniej 1 mln EUR.

2. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) warto$¢ jednostek kwitu depozytowego w wolnym obrocie oblicza
sig, mnozac liczbe jednostek kwitu depozytowego w obrocie przez ceng za jednostke.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla kwitu depozytowego oblicza si¢, sumujac wyniki
mnozenia — w odniesieniu do kazdej transakcji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby jednostek kwitu
depozytowego wymienionych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym przez ceng za jednostke.

4. W odniesieniu do szesciotygodniowego okresu rozpoczynajacego si¢ pierwszego dnia obrotu po pierwszym
dopuszczeniu kwitu depozytowego do obrotu w systemie obrotu uznaje si¢, ze dla tego kwitu depozytowego istnieje
plynny rynek do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli
szacowana warto$¢ jednostek danego kwitu w wolnym obrocie na poczatku pierwszego dnia obrotu wynosi co najmniej
100 mln EUR oraz jezeli, zgodnie z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione sa warunki okreslone
w ust. 1 lit. b) i c).

5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pigciu kwitéw depozytowych bedacych w obrocie w systemach obrotu
panstwa czlonkowskiego, ktére sa po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie czlonkowskim, istnieje
plynny rynek zgodnie z ust. 1, wlasciwy organ tego pafistwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jeden kwit depozytowy
lub wigksza liczbe kwitéw depozytowych dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach obrotu jako
kwity depozytowe, dla ktérych uznaje si¢ istnienie plynnego rynku, pod warunkiem ze catkowita liczba kwitéw
depozytowych dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tym panstwie czlonkowskim i uznanych za posiadajace
plynny rynek nie przekroczy pieciu.

Artykut 3
OkreSlenie ptynnych rynkéw dla funduszy inwestycyjnych typu ETF
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celow stosowania przepisoéw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, ze istnieje
plynny rynek dla funduszu inwestycyjnego typu ETF, ktérego obrét jest realizowany codziennie, w przypadku gdy
spelnione sg wszystkie nastepujgce warunki:

a) liczba jednostek funduszu inwestycyjnego typu ETF w wolnym obrocie wynosi co najmniej 100;
b) $rednia dzienna liczba transakgji na jednostkach tego funduszu inwestycyjnego typu ETF wynosi co najmniej 10;
¢) warto$¢ $redniego dziennego obrotu dla tego funduszu inwestycyjnego typu ETF wynosi co najmniej 500 000 EUR.

2. Do celéw stosowania przepisow ust. 1 lit. a) liczba jednostek funduszu inwestycyjnego typu ETF w wolnym
obrocie oznacza liczbe jednostek wyemitowanych do celéw obrotu.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla funduszu inwestycyjnego typu ETF oblicza sig,
sumujgc wyniki mnozenia — w odniesieniu do kazdej transakcji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby jednostek
funduszu inwestycyjnego typu ETF wymienionych pomigdzy kupujacym a sprzedajacym przez ceng za jednostke.

4. Podczas szeSciotygodniowego okresu rozpoczynajacego si¢ pierwszego dnia sesyjnego po pierwszym dopuszczeniu
funduszu inwestycyjnego typu ETF do obrotu w systemie obrotu uznaje si¢, ze dla tego funduszu inwestycyjnego typu
ETF istnieje plynny rynek do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
jezeli szacowana liczba jednostek w wolnym obrocie na poczatku pierwszego dnia sesyjnego wynosi co najmniej 100
oraz jezeli, zgodnie z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione s3 warunki okreslone w ust. 1 lit. b)
ic).

5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pigciu funduszy inwestycyjnych typu ETF bedacych w obrocie w systemach
obrotu pafistwa czlonkowskiego, ktére s po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie czlonkowskim,
istnieje plynny rynek zgodnie z ust. 1, wlaSciwy organ tego panstwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jeden fundusz
inwestycyjny typu ETF lub wigkszg liczbe funduszy inwestycyjnych typu ETF dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu
w tych systemach obrotu jako fundusze inwestycyjne typu ETF, dla ktérych uznaje si¢ istnienie plynnego rynku, pod
warunkiem ze calkowita liczba funduszy inwestycyjnych typu ETF dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tym
panstwie cztonkowskim i uznanych za posiadajace ptynny rynek nie przekroczy pieciu.
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Artykut 4
Okreslenie plynnych rynkéw dla certyfikatow
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celow stosowania przepisoéw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, ze istnieje
plynny rynek dla certyfikatu, ktérego obrot jest realizowany codziennie, w przypadku gdy spelnione sg wszystkie
nastepujace warunki:

a) warto$¢ certyfikatéw w wolnym obrocie wynosi co najmniej 1 mln EUR;
b) Srednia dzienna liczba transakgji na tym certyfikacie wynosi co najmniej 20;
) warto$¢ $redniego dziennego obrotu dla tego certyfikatu wynosi co najmniej 500 000 EUR.

2. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) warto$¢ certyfikatéw w wolnym obrocie stanowi wolumen emisji,
niezaleznie od liczby wyemitowanych jednostek.

3. Do celéw stosowania przepisow ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla certyfikatu oblicza sig, sumujgc wyniki mnozenia —
w odniesieniu do kazdej transakeji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby jednostek certyfikatu wymienionych
pomiedzy kupujacym a sprzedajacym przez ceng za jednostke.

4. Podczas szesciotygodniowego okresu rozpoczynajgcego si¢ pierwszego dnia sesyjnego po pierwszym dopuszczeniu
certyfikatu do obrotu w systemie obrotu uznaje si¢, ze dla tego certyfikatu istnieje ptynny rynek do celéw stosowania
przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli szacowana warto$¢ certyfikatow
w wolnym obrocie na poczatku pierwszego dnia sesyjnego wynosi co najmniej 1 mln EUR oraz jezeli, zgodnie z danymi
szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione sg warunki okreslone w ust. 1 lit. b) i ¢).

5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pieciu certyfikatéw bedacych w obrocie w systemach obrotu panstwa
cztonkowskiego, ktére sg po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie cztonkowskim, istnieje pltynny rynek
zgodnie z ust. 1, wlasciwy organ tego panstwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jeden certyfikat lub wigksza liczbe
certyfikatéw dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach obrotu jako certyfikaty, dla kt6rych uznaje si¢
istnienie plynnego rynku, pod warunkiem ze catkowita liczba certyfikatéw dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu
w tym pafistwie czlonkowskim i uznanych za posiadajace plynny rynek nie przekroczy pigciu.

Artykut 5
Ocena plynnosci instrumentéw udziatlowych dokonywana przez wlasciwe organy
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1.  Wlasciwy organ dla najistotniejszego rynku pod wzgledem plynnosci zgodnie z art. 16 rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/590 () ocenia, czy dla akeji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF
lub certyfikatu istnieje plynny rynek do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 zgodnie z art. 1-4 w kazdej z nastepujacych sytuacji:

a) zanim instrument finansowy zostanie po raz pierwszy wprowadzony do obrotu w systemie obrotu, jak okreslono
w art. 1 ust. 5, art. 2 ust. 4, art. 3 ust. 4 i art. 4 ust. 4;

b) w okresie pomiedzy zakoriczeniem pierwszych czterech tygodni obrotu a zakoficzeniem pierwszych szesciu tygodni
obrotu instrumentem finansowym. Podstawg oceny w tej sytuacji jest warto$¢ instrumentow finansowych w wolnym
obrocie w ostatnim dniu sesyjnym pierwszych czterech tygodni obrotu, $rednia dzienna liczba transakgji i $redni
dzienny obrét, przy uwzglednieniu wszystkich transakeji zrealizowanych w Unii na danym instrumencie finansowym
w ciggu pierwszych czterech tygodni obrotu;

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/590 z dnia 28 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych zglaszania transakcji wlasciwym
organom (zob. s. 449 niniejszego Dziennika Urzedowego).

—
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¢) w okresie pomiedzy zakoficzeniem kazdego roku kalendarzowego a dniem 1 marca nastepnego roku w odniesieniu
do instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem obrotu w systemie obrotu przed dniem 1 grudnia danego
roku kalendarzowego. Podstawa oceny w tej sytuacji jest warto$¢ instrumentéw finansowych w wolnym obrocie
w ostatnim dniu sesyjnym danego roku kalendarzowego, $rednia dzienna liczba transakeji i Sredni dzienny obroét,
przy uwzglednieniu wszystkich transakeji zrealizowanych w Unii na danym instrumencie finansowym w danym
roku;

d) niezwlocznie po momencie, w ktérym w nastgpstwie zdarzenia korporacyjnego wczesniejsza ocena ulegla zmianie.

Wiasciwe organy zapewniaja publikacje wynikéw swojej oceny niezwlocznie po jej zakoficzeniu.

2. Wihasciwe organy, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne, w tym firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu,
wykorzystuja informacje opublikowane zgodnie z ust. 1:

a) przez szeSciotygodniowy okres rozpoczynajacy sie pierwszego dnia obrotu instrumentem finansowym, jezeli ocena
jest dokonywana zgodnie z ust. 1 lit. a);

b) przez okres rozpoczynajacy si¢ sze$¢ tygodni po pierwszym dniu obrotu instrumentem finansowym i koniczacy sie
dnia 31 marca roku, w ktérym informacje sa publikowane zgodnie z ust. 1 lit. ¢), jezeli ocena jest dokonywana
zgodnie z ust. 1 lit. b);

) przez okres jednego roku rozpoczynajacy si¢ dnia 1 kwietnia po dniu publikacji, jezeli ocena jest dokonywana
zgodnie z ust. 1 lit. ¢).

Jezeli informacje, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, zostaja zastapione przez nowe informacje zgodnie z ust. 1
lit. d), wlaSciwe organy, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne, w tym firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu,
wykorzystujg te nowe informacje do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 systemy obrotu przedstawiaja wlasciwym organom informacje okreslone
w zalgczniku zgodnie z nastepujacym harmonogramem:

a) w przypadku instrumentéw finansowych dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu — przed dniem, w ktérym
instrument finansowy jest pierwszy raz wprowadzany do obrotu;

b) w przypadku instrumentéw finansowych juz dopuszczonych do obrotu — we wszystkich nastepujacych terminach:
(i) nie pézniej niz trzy dni po zakonczeniu pierwszych czterech tygodni obrotu;
(i) po zakoniczeniu kazdego roku kalendarzowego, nie pdzniej jednak niz dnia 3 stycznia nastepnego roku;
(ili) niezwlocznie po momencie, w ktérym w nastgpstwie zdarzenia korporacyjnego informacje uprzednio
przedstawione wlasciwemu organowi ulegly zmianie.
ROZDZIAL 11

OBOWIAZKI SYSTEMOW OBROTU 1 PODMIOTOW SYSTEMATYCZNIE INTERNALIZUJACYCH
TRANSAKCJE W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA DANYCH

Artykut 6
Obowigzek udostepniania danych rynkowych w oparciu o wladciwe zasady handlowe
(Art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Aby dane rynkowe zawierajace informacje okreslone w art. 3, 4, 6-11, 15 i 18 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
byly dostepne publicznie w oparciu o wlasciwe zasady handlowe, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace
system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujgce transakcje wypelniaja obowigzki okreslone w art. 7-11
niniejszego rozporzadzenia zgodnie z art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
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2. Przepisy art. 7, art. 8 ust. 2, art. 9, art. 10 ust. 2 i art. 11 nie majg zastosowania do operatoré6w rynku lub firm
inwestycyjnych prowadzacych system obrotu ani do podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakeje, ktérzy
bezplatnie udostepniaja publicznie dane rynkowe.

Artykut 7
Obowigzek udostepniania danych rynkowych w oparciu o koszty
(Art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Cena danych rynkowych opiera si¢ na koszcie generowania i rozpowszechniania takich danych i moze ona
zawieraé rozsgdng marze.

2. Koszty generowania i rozpowszechniania danych rynkowych moga obejmowal odpowiednig czes¢ wspdlnych
kosztéw za inne ustugi $wiadczone przez operatoréw rynku lub firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu lub
podmioty systematycznie internalizujace transakcje.

Artykut 8
Obowigzek udostepniania danych rynkowych na niedyskryminacyjnych zasadach
(Art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujgce
transakcje udostepniajg dane rynkowe po takiej samej cenie i na takich samych warunkach wszystkim klientom
nalezacym do tej samej kategorii zgodnie z opublikowanymi obiektywnymi kryteriami.

2. Wszelkie réznice w cenach pobieranych od réznych kategorii klientéw musza by¢ proporcjonalne do wartosci,
jaka dane rynkowe reprezentuja dla takich klientéw, z uwzglednieniem:

a) zakresu i skali danych rynkowych, w tym liczby instrumentéw finansowych objetych zakresem i ich wolumenu
obroty;

b) sposobu wykorzystania danych rynkowych przez klienta, w tym kwestii, czy klient wykorzystuje dane na potrzeby
wiasnej dzialalno$ci w zakresie obrotu, w celu odsprzedazy czy tez na potrzeby agregacji danych.

3. Do celéw stosowania przepisow ust. 1 operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz
podmioty systematycznie internalizujgce transakcje dysponuja skalowalnymi zdolno$ciami, dzigki ktérym zapewniajg
klientom terminowy i staly dostep do danych rynkowych na niedyskryminacyjnych zasadach.

Artykut 9
Obowigzki zwigzane z oplatami naliczanymi na zasadzie indywidualnej
(Art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujgce
transakcje pobierajg oplaty za wykorzystywanie danych rynkowych w zaleznosci od sposobu wykorzystywania tych
danych przez poszczegélnych uzytkownikéw koficowych (,na zasadzie indywidualnej”). Operatorzy rynku i firmy
inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujgce transakcje wprowadzaja
mechanizmy stuzace zapewnieniu, aby oplata za kazde indywidualne wykorzystanie danych rynkowych byla naliczana
tylko raz.

2. W drodze odstgpstwa od przepiséw ust. 1 operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz
podmioty systematycznie internalizujgce transakcje moga podjaé¢ decyzje o nieudostepnianiu danych rynkowych na
zasadzie indywidualnej, jezeli taki sposob naliczania oplat jest nieproporcjonalny w stosunku do kosztu udostepniania
takich danych, biorac pod uwage skale i zakres danych.

3. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujgce
transakcje przedstawiajg uzasadnienie odmowy udostepniania danych rynkowych na zasadzie indywidualnej i publikuja
je na swojej stronie internetowe;.
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Artykut 10
Obowigzek udostepniania danych rynkowych rozlacznie i w postaci zdezagregowane;j
(Art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujgce
transakcje udostepniaja dane rynkowe oddzielnie od innych ustug.

2. Ceny za dane rynkowe ustala si¢ na podstawie poziomu zdezagregowania danych rynkowych, o ktérym mowa
w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 11
Obowigzek przejrzystosci
(Art. 13 ust. 1, art. 15 ust. 1 i art. 18 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujace
transakcje ujawniajg ceng i inne warunki udostepniania danych rynkowych w sposéb fatwo dostepny dla ogétu zaintere-
sowanych.

2. Ujawniane informacje obejmuja:
a) aktualne cenniki, w tym:
— oplaty pobierane od uzytkownikéw wySwietlajacych dane,
— oplaty pobierane od uzytkownikéw niewyswietlajacych danych,
— polityke rabatowa,
— oplaty zwigzane z warunkami licencji,
— oplaty za przedtransakcyjne i posttransakcyjne dane rynkowe,

— oplaty za inne podzbiory informacji, w tym informacji wymaganych zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2017/572 (Y,

— inne warunki umowne dotyczace aktualnego cennika;
b) weczesniejsze ujawnianie planowanych zmian cen z wyprzedzeniem co najmniej 90 dni;
¢) informacje dotyczace tresci danych rynkowych, w tym:
(i) liczbe instrumentéw objetych zakresem danych;
(i) laczny obrét instrumentami objetymi zakresem danych;
(ili) stosunek przedtransakcyjnych danych rynkowych do danych posttransakeyjnych;
(iv) informacje dotyczace wszelkich udostgpnianych danych poza danymi rynkowymi;

(v) datg ostatniego dostosowania oplat licencyjnych za udostepnienie danych rynkowych;

=

przychody uzyskane z tytulu udostgpniania danych rynkowych i odsetek tych przychodéw w stosunku do facznych
przychodéw operatora rynku i firmy inwestycyjnej prowadzacej system obrotu lub podmiotu systematycznie interna-
lizujacego transakcje;

e) informacje dotyczace tego, w jaki sposob ustalono ceng, w tym stosowanych metod ewidencjonowania kosztéw
i specjalnych zasad, zgodnie z kt6érymi alokuje si¢ bezposrednie i zmienne koszty wspélne oraz dokonuje sig
podziatu stalych kosztéw wspélnych miedzy generowanie i rozpowszechnianie danych rynkowych a inne ustugi
$wiadczone przez operatoréw rynku i firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu lub podmioty systematycznie
internalizujace transakecje.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/572 z dnia 2 czerwca 2016 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie oferowania danych przedtransakcyjnych
i posttransakcyjnych oraz poziomu zdezagregowania danych (zob. s. 142 niniejszego Dziennika Urzedowego).

—
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ROZDZIAEL III

OBOWIAZKI PODMIOTOW SYSTEMATYCZNIE INTERNALIZUJACYCH TRANSAKCJE W ZAKRESIE
PUBLIKAC]JI DANYCH

Artykut 12

Obowigzek podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje dotyczacy podawania do
wiadomosci publicznej swoich kwotowan w sposob regularny i ciagly w normalnych godzinach
handlu

(Art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

Do celéw stosowania przepisow art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, Ze podmiot systematycznie
internalizujacy transakcje podaje do wiadomosci publicznej swoje kwotowania w sposéb regularny i ciggly
w normalnych godzinach handlu, wylacznie jezeli podmiot systematycznie internalizujacy transakcje udostgpnia te
kwotowania przez caly czas w godzinach, ktére z wyprzedzeniem ustalit i podal on do wiadomosci publicznej jako
swoje normalne godziny handlu.

Artykut 13

Obowigzek podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje dotyczacy zapewnienia
latwego dostepu do kwotowan

(Art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje podaja na stronie gléwnej swojej strony internetowej, ktorych
mechanizméw publikacji okre$lonych w art. 17 ust. 3 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uzywaja w celu
podawania do wiadomosci publicznej swoich kwotowan, oraz aktualizujg takie informacje.

2. Jezeli podmioty systematycznie internalizujgce transakcje podaja swoje kwotowania do wiadomosci publicznej za
posrednictwem mechanizméw systemu obrotu lub zatwierdzonego podmiotu publikujacego, ujawniaja one
w kwotowaniu swojg tozsamos¢.

3. Jezeli podmioty systematycznie internalizujgce transakcje stosuja wigcej niz jeden mechanizm podawania do
wiadomosci publicznej swoich kwotowan, publikacja kwotowan musi nastepowaé jednoczesnie.

4. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje podaja do wiadomosci publicznej swoje kwotowania
w formacie umozliwiajacym przetwarzanie automatyczne. Kwotowania uznaje si¢ za opublikowane w formacie umozli-
wiajacym przetwarzanie automatyczne, jezeli publikacja spelnia kryteria okreSlone w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2017/571 ().

5. Jezeli podmioty systematycznie internalizujace transakcje podaja swoje kwotowania do wiadomosci publicznej
wylacznie za pomocg wlasnych mechanizméw, kwotowania musza réwniez zostaé opublikowane w formacie czytelnym
dla cztowieka. Kwotowania uznaje si¢ za opublikowane w formacie czytelnym dla czlowieka, jezeli:

a) tre§¢ kwotowania jest opublikowana w formacie zrozumiatym dla przecigtnego czytelnika;

b) kwotowanie jest opublikowane na stronie internetowej podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje i strona
gléwna tej strony internetowej zawiera jasne instrukcje, jak mozna uzyskaé dostep do kwotowania.

6. Kwotowania publikuje si¢ zgodnie ze standardami i specyfikacjami okreslonymi w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2017/587 ().

Artykut 14
Realizacja zlecen przez podmioty systematycznie internalizujace transakcje
(Art. 15 ust. 1, 2 i 3 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, Ze wyjatkowe warunki
rynkowe istnieja wowczas, gdy nalozenie na podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje obowigzku udostepniania
klientom gwarantowanych kwotowan bylby sprzeczny z ostroznym zarzadzaniem ryzykiem, i w szczegdlnosci gdy:

a) system obrotu, w ktérym instrument finansowy po raz pierwszy dopuszczono do obrotu, lub najistotniejszy rynek
pod wzgledem plynnosci wstrzymuje obrdt tym instrumentem finansowym zgodnie z art. 48 ust. 5 dyrektywy
2014/65/UE;

-

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017571 z dnia 2 czerwca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych zezwolefi, wymogdéw organizacyjnych
i publikacji transakeji dla dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji (zob. s. 126 niniejszego Dziennika Urzedowego).
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/587 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do akeji, kwitow
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz dotyczacych
obowigzku realizowania transakgji na okreslonych akcjach w systemie obrotu lub za po$rednictwem podmiotu systematycznie internali-
zujgcego transakcje (zob. s. 387 niniejszego Dziennika Urzedowego), tabela 2 w zalaczniku L.

—_
-
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b) system obrotu, w ktérym instrument finansowy po raz pierwszy dopuszczono do obrotu, lub najistotniejszy rynek
pod wzgledem plynnosci pozwala na zawieszenie obowigzkéw pelnienia funkcji animatora rynku;

¢) w przypadku funduszu inwestycyjnego typu ETF nie jest dostgpna wiarygodna cena rynkowa w odniesieniu do
znacznej liczby instrumentéw bedacych bazg funduszu inwestycyjnego typu ETF lub indeksu;

d) wlasciwy organ zakazuje krotkiej sprzedazy tego instrumentu finansowego zgodnie z art. 20 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 (!).

2. Do celéw stosowania przepiséw art. 15 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 podmiot systematycznie internali-
zujacy transakcje moze w kazdej chwili zaktualizowac swoje kwotowania, pod warunkiem ze zawsze zaktualizowane
kwotowania sg wynikiem rzeczywistych intencji podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje dotyczacych
prowadzenia handlu ze swoimi klientami w sposob niedyskryminacyjny oraz sa zgodne z takimi intencjami.

3. Do celow stosowania przepisow art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 cena miesci si¢ w zakresie
zblizonym do warunkéw rynkowych, gdy spelnione sg nastepujace warunki:

a) cena miesci si¢ w zakresie kwotowan kupna i sprzedazy podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje;

b) kwotowania, o ktérych mowa w lit. a), odzwierciedlajg istniejace warunki rynkowe dla danego instrumentu
finansowego zgodnie z art. 14 ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

4. Do celéw stosowania przepiséw art. 15 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, Ze realizacja
obejmujaca kilka papieréw wartosciowych jest czescig jednej transakdji, jezeli spelnione sg kryteria okreslone w rozporza-
dzeniu delegowanym (UE) 2017/587.

5. Do celéw stosowania przepiséw art. 15 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢, ze zlecenie podlega
warunkom innym niz biezaca cena rynkowa, jezeli spelnione sg kryteria okreslone w rozporzadzeniu delegowanym (UE)
2017/587.

Artykut 15
Zlecenia znaczgco przekraczajace ustalong norme
(Art. 17 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéow stosowania przepiséw art. 17 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 liczbe lub wolumen zlecen uznaje
si¢ za znaczgco przekraczajace ustalong norme, jezeli podmiot systematycznie internalizujacy transakcje nie moze
zrealizowa¢ liczby lub wolumenu tych zleceri bez narazania si¢ na nadmierne ryzyko.

2. Firmy inwestycyjne dzialajagce w charakterze podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje okreslajg
z wyprzedzeniem oraz w sposob obiektywny i spéjny z ich polityka i procedurami w zakresie zarzadzania ryzykiem,
o ktérych mowa w art. 23 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017565 (%), kiedy liczba lub wolumen zlecef
skladanych przez klientéw naraza firme na nadmierne ryzyko.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 2 podmiot systematycznie internalizujacy transakcje ustanawia, wprowadza
i utrzymuje jako cze$¢ swojej polityki i swoich procedur w zakresie zarzadzania ryzykiem polityke okreslania liczby lub
wolumenu zlecen, ktére moze zrealizowa¢ bez narazania si¢ na nadmierne ryzyko, uwzgledniajac zaré6wno kapital firmy
dostepny na pokrycie ryzyka wynikajacego z tego rodzaju obrotu, jak i istniejace warunki rynkowe.

4.  Zgodnie z art. 17 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 polityka, o ktérej mowa w ust. 3, jest niedyskrymi-
nacyjna w odniesieniu do klientow.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86 z 24.3.2012,s. 1).

(*) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
iRady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (zob. s. 1 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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Artykut 16
Wielko$¢ specyficzna dla danego instrumentu
(Art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

Do celéw stosowania przepisow art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wielko$¢ specyficzna dla danego
instrumentu w odniesieniu do instrumentéw bedacych w obrocie w systemie zapytaii o kwotowanie (request for quote),
systemie glosowym, systemie hybrydowym lub w innych systemach obrotu musi mie¢ warto$¢ okreslong w zalaczniku III
do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/583 ().

ROZDZIAL IV
INSTRUMENTY POCHODNE

Artykut 17
Elementy kompresji portfela
(Art. 31 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 31 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 firmy inwestycyjne i operatorzy
rynku realizujacy ustuge kompresji portfela wypelniaja warunki okreslone w ust. 2—6.

2. Firmy inwestycyjne i operatorzy rynku zawierajg z uczestnikami kompresji portfela umowe, w ktérej okreslajg
proces kompresji i jego skutki prawne, w tym moment, w ktérym kazda kompresja portfela staje si¢ prawnie wigzaca.

3. Umowa, o ktérej mowa w ust. 2, zawiera wszystkie istotne dokumenty prawne okreslajace sposob, w jaki
instrumenty pochodne zgloszone do objecia kompresja sg zbywane i zastgpowane innymi instrumentami pochodnymi.

4. Przed rozpoczeciem kazdego procesu kompresji firmy inwestycyjne i operatorzy rynku realizujacy ustuge
kompresji portfela:

a) wymagaja od kazdego z uczestnikow kompresji portfela, aby ustalil swoja tolerancj¢ ryzyka, w tym limit ryzyka
kontrahenta, limit ryzyka rynkowego i tolerancje platnosci gotéwkowych. Firmy inwestycyjne i operatorzy rynku
respektuja tolerancj¢ ryzyka ustalong przez uczestnikéw kompresji portfela;

b) ustanawiaja polaczenia migdzy instrumentami pochodnymi zgloszonymi do objgcia kompresja portfela i przedstawiaja
kazdemu z uczestnikéw propozycje kompresji portfela obejmujacg nastepujace informacje:

(i) dane identyfikacyjne kontrahentéw, ktérych dotyczy kompresja;
(i) powigzang zmiang lacznej warto$ci nominalnej instrumentéw pochodnych;
(iliy zmiang tacznej kwoty referencyjnej w poréwnaniu z ustalong tolerancja ryzyka.

5. W celu dostosowania kompresji do tolerancji ryzyka ustalonej przez uczestnikéw kompresji portfela oraz w celu
zmaksymalizowania skutecznosci kompresji portfela firmy inwestycyjne i operatorzy rynku mogg przyznaé uczestnikom
dodatkowy czas na dodanie instrumentéw pochodnych kwalifikujacych sie do zbycia lub zredukowania.

6.  Firmy inwestycyjne i operatorzy rynku dokonujg kompresji portfela dopiero wéwczas, gdy wszyscy uczestnicy
kompresji portfela wyrazili zgode¢ na propozycje kompresji portfela.

Artykut 18
Wymogi w zakresie publikacji w odniesieniu do kompresji portfela
(Art. 31 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 31 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 firmy inwestycyjne i operatorzy
rynku upubliczniajg za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujgcego nastepujace informacje w odniesieniu
do kazdego cyklu kompresji portfela:

a) wykaz instrumentéw pochodnych zgloszonych do objecia kompresja portfela;

b) wykaz instrumentéw pochodnych zastepujacych zbyte instrumenty pochodne;

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/583 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogdw w zakresie przejrzystosci dla systemdw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji, strukturyzo-
wanych produktéw finansowych, uprawniei do emisji oraz instrumentéw pochodnych (zob. s. 229 niniejszego Dziennika
Urzedowego).
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¢) wykaz instrumentéw pochodnych zamienionych lub zbytych w wyniku kompresji portfela;
d) liczbe instrumentéw pochodnych i ich warto$¢ wyrazona w kwocie referencyjne;j.

Informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, podaje si¢ w postaci zdezagregowanej wedlug rodzaju instrumentu
pochodnego i wedlug waluty.

2. Firmy inwestycyjne i operatorzy rynku podajg do wiadomosci publicznej informacje, o ktérych mowa w ust. 1,
w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego, nie pdzniej jednak niz na zamkniecie nastgpnego dnia
roboczego po tym, jak propozycja kompresji stanie si¢ prawnie wigzace zgodnie z umows, o ktérej mowa w art. 17
ust. 2.

ROZDZIAL V

SRODKI NADZORCZE W ZAKRESIE INTERWENC]JI PRODUKTOWE] I ZARZADZANIA POZYCJAMI

SEKCJA 1

Interwencja produktowa
Artykut 19

Kryteria i czynniki w odniesieniu do wykonywania uprawnienn ESMA do tymczasowej interwencji
produktowe;j

(Art. 40 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 40 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ESMA ocenia znaczenie
wszystkich czynnikéw i kryteriéw ujetych w wykazie w ust. 2 i uwzglednia wszystkie istotne czynniki i kryteria przy
okre$leniu, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz okrelonych instrumentéw finansowych lub
instrumentéw finansowych o pewnych okreslonych cechach lub rodzaj dzialalnosci lub praktyki finansowej stwarza
istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci
rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czesci tego
systemu.

Do celéw stosowania przepiséw akapitu pierwszego ESMA moze — w oparciu o co najmniej jeden z tych czynnikéw lub
co najmniej jedno z tych kryteriéw — stwierdzi¢ istnienie istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw lub
zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla
stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu.

2. Czynniki i kryteria, ktore ESMA ocenia w celu stwierdzenia, czy istnieje istotny problem w dziedzinie ochrony
inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralnodci rynkéw finansowych lub rynkéw
towarowych lub dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu, sa nastgpujace:

a) stopieni zlozonosci instrumentu finansowego lub rodzaju dzialalno$ci finansowej lub praktyki finansowej
w odniesieniu do rodzaju klientéw, ocenionego zgodnie z lit. ¢), ktorzy s3 zaangazowani w dzialalno$¢ finansowa
lub praktyke finansowa lub ktérym jest oferowany lub sprzedawany instrument finansowy, uwzgledniajac
w szczegllnosci:

— rodzaj aktywéw bazowych lub referencyjnych i stopien przejrzystosci aktywow bazowych lub referencyjnych,

— stopien przejrzystoéci kosztéw i oplat zwigzanych z instrumentem finansowym, dziatalnoscig finansowg lub
praktyka finansowg oraz, w szczeg6lnosci, brak przejrzystosci wynikajacy z wielowarstwowosci kosztéw i oplat,

— zlozono$¢ obliczania wyniku, uwzgledniajac w szczegdlnosci fakt, czy zwrot jest zalezny od zachowania si¢
jednego lub wigkszej liczby aktywéw bazowych lub referencyjnych, na ktére wplywaja z kolei inne czynniki, lub
czy zwrot zalezy nie tylko od wartosci aktywéw bazowych lub referencyjnych w dniu otwarcia i zamkniecia
pozycji, lecz réwniez od wartosci w trakcie cyklu Zycia produktu,

— charakter i skalg ewentualnego ryzyka,
— fakt, czy instrument lub ustuga sa polaczone z innymi produktami lub ustugami, lub
— zlozono$¢ ewentualnych warunkow;
b) rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji, uwzgledniajac w szczegé6lnosci:
— warto$¢ nominalna instrumentu finansowego,

— liczbe zaangazowanych klientéw, inwestoréw lub uczestnikéw rynku,
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— wzgledny udzial produktu w portfelach inwestordw,

— prawdopodobienstwo, skale i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie poniesionych strat,
— przewidywany czas trwania negatywnych konsekwencji,

— wolumen emisji,

— liczbe zaangazowanych posrednikéw,

— wzrost rynku lub sprzedazy, lub

— $rednig kwote zainwestowang przez kazdego z klientéw w instrument finansowy;

) rodzaj klientow, ktorzy sg zaangazowani w dzialalno§¢ finansowa lub praktyke finansowa lub ktérym jest oferowany
lub sprzedawany instrument finansowy, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— kwestig, czy klient jest klientem detalicznym, klientem branzowym czy uprawnionym kontrahentem,

— umiejetnosci i zdolnosci klientéw, w tym poziom wyksztalcenia, do$wiadczenie w zakresie podobnych
instrument6w finansowych czy praktyk sprzedazy,

— sytuacje¢ ekonomiczna klientéw, w tym ich dochody i majatek,

— gléwne cele finansowe klientéw, w tym oszczedzanie na emeryture i finansowanie wlasnosci nieruchomosci na
wlasne potrzeby mieszkaniowe, lub

— kwestig, czy instrument lub ustuge sprzedaje si¢ klientom poza zamierzonym rynkiem docelowym lub czy rynek
docelowy nie zostal odpowiednio okreslony;

d) stopiefi przejrzystosci danego instrumentu finansowego lub rodzaju dziatalnosci finansowej lub praktyki finansowe;j,
uwzgledniajgc w szczegdlnosci:

— rodzaj i przejrzysto$¢ instrumentu bazowego,
— wszelkie ukryte koszty i oplaty,

— stosowanie technik przyciggajacych uwage klientéw, lecz niekoniecznie odzwierciedlajacych adekwatnosé lub
0g06lna jako$¢ instrumentu finansowego, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej,

— rodzaj i przejrzysto$¢ ryzyka, lub

— stosowanie nazw produktow, terminologii lub innych informacji, ktore sugeruja wyzszy stopien bezpieczenstwa
lub rentownosci niz faktycznie mozliwy lub prawdopodobny lub ktére sugeruja nieistniejace cechy produktu;

e) konkretne cechy lub skladowe instrumentu finansowego, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej, w tym
wszelkie wbudowane dzwignie finansowe, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— dzwigni¢ finansowg wbudowana w produkt,

— dzwignie finansowg wynikajacg z finansowania,

— charakterystyke transakgji finansowania z uzyciem papieréw warto$ciowych, lub

— fakt, ze warto$¢ ewentualnego instrumentu bazowego nie jest juz dostgpna lub wiarygodna;

f) istnienie i stopien rozbieznosci miedzy spodziewana rentownoscia lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw
a ryzykiem straty w zwigzku z instrumentem finansowym, dzialalnoscia finansowa lub praktyka finansows, uwzgled-
niajgc w szczegolnosci:

— koszty strukturyzowania takiego instrumentu finansowego lub takiej dzialalno$ci finansowej lub praktyki
finansowej oraz inne koszty,

— rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktore zachowuje emitent, lub
— profil ryzyka i zysku;

g) latwos¢, z jakg inwestorzy moga dokona¢ sprzedazy odpowiedniego instrumentu finansowego lub jego zamiany na
inny instrument finansowy, oraz zwiazany z tym koszt, uwzgledniajac w szczeg6lnosci:

— rbznicg pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy,
— czestotliwo$é mozliwosci obrotu,
— rozmiar emisji i rozmiar rynku wtérnego,

— obecnos¢ lub brak obecnosci dostawcow plynnosci lub animatoréw rynku wtdrnego,
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— wlasciwosci systemu obrotu, lub
— ewentualne inne bariery wyjscia;

h) ksztaltowanie ceny i powigzane koszty instrumentu finansowego, dziatalnoci finansowej lub praktyki finansowej,
uwzgledniajac w szczegdlnoscei:

— stosowanie ukrytych lub wtérnych optat, lub
— oplaty, ktére nie odzwierciedlajg poziomu $wiadczonej ustugi;

i) stopiefi innowacyjnosci instrumentu finansowego, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej, uwzgledniajac
w szczeg6lnosci:

— stopien innowacyjnosci zwigzany ze strukturg instrumentu finansowego, dzialalnosci finansowej lub praktyki
finansowej, w tym wbudowania i uruchamiania,

— stopien innowacyjnosci zwigzany z modelem dystrybucji lub dtugoscia fancucha posrednictwa,

— stopien dyfuzji innowacji, w tym kwesti¢, czy instrument finansowy, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa sg innowacyjne dla konkretnych kategorii klient6w,

— innowacje obejmujgce dZwignie finansows,
— brak przejrzystosci instrumentu bazowego, lub

— wezeSniejsze doSwiadczenia na rynku zwigzane z podobnymi instrumentami finansowymi lub praktykami
sprzedazy;

j)  praktyki sprzedazy zwigzane z instrumentem finansowym, uwzgledniajac w szczegélnosci:
— wykorzystywane kanaly komunikacyjne i kanaly dystrybucji,
— materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwigzane z inwestycja,
— zakladane cele inwestycyjne, lub

— kwesti¢, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzedng lub trzeciorzedna podejmowana w nastepstwie
weze$niejszego zakupu;

k) sytuacja finansowa i biznesowa emitenta instrumentu finansowego, uwzgledniajac w szczegdlnosci:
— sytuacje finansowg emitenta lub ewentualnego gwaranta, lub
— przejrzystos$¢ sytuacji biznesowej emitenta lub gwaranta;

) kwestia, czy informacje dotyczace instrumentu finansowego, udostgpnione przez producenta lub dystrybutoréw, sg
niewystarczajgce lub niewiarygodne, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku, do ktérych sa skierowane, podjecie
$wiadomej decyzji, przy uwzglednieniu charakteru i rodzaju instrumentu finansowego;

m) kwestia, czy instrument finansowy, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja istotne zagrozenie dla
wyniku transakcji zawieranych przez uczestnikéw lub inwestoréw na danym rynku;

n) kwestia, czy dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa moglyby znaczaco zagrozi¢ integralnosci procesu ksztal-
towania cen na danym rynku w taki sposéb, ze cena lub warto§¢ przedmiotowego instrumentu finansowego nie
bylaby juz ustalana w wyniku dziatania usankcjonowanych rynkowych praw podazy i popytu lub uczestnicy rynku
nie byliby juz w stanie podejmowal decyzji inwestycyjnych w oparciu o ceny uksztaltowane na takim rynku lub
wolumen obrotéw;

o) kwestia, czy charakterystyka instrumentu finansowego sprawia, ze jest on szczegdlnie podatny na wykorzystywanie
do celéw przestepstw finansowych, a takze w szczegdlnosci, czy taka charakterystyka moze potencjalnie sprzyjaé
wykorzystywaniu instrumentu finansowego do celéw:

— oszustwa lub nieuczciwego zachowania,

— naduzy¢ na rynku finansowym lub niewlasciwego wykorzystania informacji w odniesieniu do rynku
finansowego,

— rozporzadzania dochodami z przestgpstwa,
— finansowania terroryzmu, lub

— ulatwiania prania pieniedzy;
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p) kwestia, czy dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzajg szczegdlnie istotne zagrozenie dla odpornosci
lub sprawnego funkcjonowania rynkéw i ich infrastruktury;

q) kwestia, czy instrument finansowy, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa moga prowadzi¢ do znaczacej
i sztucznej rozbieznosci migdzy cenami instrumentu pochodnego a cenami na rynku instrumentu bazowego;

r) kwestia, czy instrument finansowy, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja istotne ryzyko
zakl6cenia dzialalnosci instytucji finansowych, ktére uznaje si¢ za istotne dla systemu finansowego Unii;

s) znaczenie dystrybucji instrumentu finansowego jako Zrédla finansowania emitenta;

t) kwestia, czy instrument finansowy, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja szczegdlne zagrozenia

dla infrastruktury systeméw rynkowych lub systeméw platnosci, w tym systeméw obrotu, rozliczania i rozrachunku;
lub

u) kwestia, czy instrument finansowy, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa mogg zagrazaé zaufaniu
inwestoréw do systemu finansowego.

Artykut 20

Kryteria i czynniki w odniesieniu do wykonywania uprawniefi EUNB do tymczasowej interwencji
produktowe;j

(Art. 41 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 41 ust. 2 lit. a) rozporzgdzenia (UE) nr 600/2014 EUNB ocenia znaczenie
wszystkich czynnikéw i kryteriéw ujetych w wykazie w ust. 2 i uwzglednia wszystkie istotne czynniki i kryteria przy
okresleniu, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz okreslonych lokat strukturyzowanych lub lokat
strukturyzowanych o pewnych okreslonych cechach lub rodzaj dzialalno$ci lub praktyki finansowej stwarza istotny
problem w dziedzinie ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych lub dla stabilnosci calego unijnego systemu finansowego lub czgsci tego systemu.

Do celéw stosowania przepisow akapitu pierwszego EUNB moze — w oparciu o co najmniej jeden z tych czynnikéw lub
co najmniej jedno z tych kryteriéw — stwierdzi¢ istnienie istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw lub
zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci calego unijnego
systemu finansowego lub czgsci tego systemu.

2. Czynniki i kryteria, ktére EUNB ocenia w celu stwierdzenia, czy istnieje istotny problem w dziedzinie ochrony
inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci
catego unijnego systemu finansowego lub czesci tego systemu, s nastepujace:

a) stopient zlozonosci lokaty strukturyzowanej lub rodzaju dzialalno$ci finansowej lub praktyki finansowej
w odniesieniu do rodzaju klientéw, ocenionego zgodnie z lit. ¢), ktérzy s3 zaangazowani w dzialalno$¢ finansowa
lub praktyke finansowa, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— rodzaj aktywéw bazowych lub referencyjnych i stopien przejrzystosci aktywow bazowych lub referencyjnych,

— stopien przejrzystosci kosztéw i oplat zwigzanych z lokata strukturyzowana, dzialalnoscia finansowa lub
praktyka finansowg oraz, w szczegdlnosci, brak przejrzystosci wynikajacy z wielowarstwowosci kosztéw i oplat,

— zlozono$¢ obliczania wyniku, uwzgledniajac w szczegdlnosci fakt, czy zwrot jest zalezny od zachowania sig
jednego lub wigkszej liczby aktywéw bazowych lub referencyjnych, na ktére wplywaja z kolei inne czynniki, lub
czy zwrot zalezy nie tylko od warto$ci aktywéw bazowych lub referencyjnych w dniu otwarcia i zamknigcia
pozycji lub w terminie platnosci odsetek, lecz rowniez od wartosci w trakcie cyklu zycia produktu,

— charakter i skale ewentualnego ryzyka,

— fakt, czy lokata strukturyzowana lub ustuga sa polaczone z innymi produktami lub ustugami, lub

— zlozono$¢ ewentualnych warunkéw;

b) rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— warto$¢ nominalng emisji lokat strukturyzowanych,

— liczbe zaangazowanych klientéw, inwestoréw lub uczestnikéw rynku,
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— wzgledny udzial produktu w portfelach inwestordw,

— prawdopodobienstwo, skale i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie poniesionych strat,
— przewidywany czas trwania negatywnych konsekwencji,

— wolumen emisji,

— liczbe zaangazowanych instytucji,

— wzrost rynku lub sprzedazy,

— $rednig kwote zainwestowang przez kazdego z klientéw w lokate strukturyzowana, lub

— poziom gwarancji okrelony w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE (!);

) rodzaj klientéw, ktorzy sg zaangazowani w dzialalno§¢ finansows lub praktyke finansowa lub kt6érym jest oferowana
lub sprzedawana lokata strukturyzowana, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— kwestig, czy klient jest klientem detalicznym, klientem branzowym czy uprawnionym kontrahentem,

— umiejetnosci i zdolno$ci klientéw, w tym poziom wyksztalcenia, do$wiadczenie w zakresie podobnych
produktéw finansowych czy praktyk sprzedazy,

— sytuacje ekonomiczna klientéw, w tym dochody i majatek,

— gléwne cele finansowe klientéw, w tym oszczedzanie na emeryture, finansowanie wlasnosci nieruchomosci na
wlasne potrzeby mieszkaniowe,

— kwestig, czy produkt lub ustuge sprzedaje si¢ klientom poza zamierzonym rynkiem docelowym lub czy rynek
docelowy nie zostal odpowiednio okreslony, lub

— kwalifikowalno$¢ do objecia systemem gwarantowania depozytow;

d) stopien przejrzystosci danej lokaty strukturyzowanej lub rodzaju dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej,
uwzgledniajgc w szczegdlnoscei:

— rodzaj i przejrzysto§¢ instrumentu bazowego,
— wszelkie ukryte koszty i oplaty,

— stosowanie technik przyciagajacych uwage klientéw, lecz niekoniecznie odzwierciedlajacych adekwatno$é lub
0g0lng jako$¢ produktu lub ustugi,

— rodzaj i przejrzysto$¢ ryzyka,

— stosowanie nazw produktéw, terminologii lub innych informacji, ktére wprowadzaja w blad, sugerujac nieist-
niejace cechy produktu, lub

— kwestig, czy ujawnia si¢ tozsamo$¢ podmiotéw przyjmujacych lokaty, ktére mogg by¢ odpowiedzialne za lokate
klienta;

e¢) konkretne cechy lub skladowe lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej, w tym
wszelkie wbudowane dzwignie finansowe, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— dzwigni¢ finansowg wbudowang w produkt,
— dzwignie finansowa wynikajaca z finansowania, lub
— fakt, ze warto§¢ ewentualnego instrumentu bazowego nie jest juz dostgpna lub wiarygodna;

f) istnienie i stopien rozbiezno$ci migdzy spodziewana rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw
a ryzykiem straty w zwiazku z lokatg strukturyzowang, dzialalno$cia finansowg lub praktyka finansows, uwzgled-
niajac w szczegblnoscei:

— koszty strukturyzowania takiej lokaty strukturyzowanej lub dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej oraz
inne koszty,

— rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktére zachowuje emitent, lub

— profil ryzyka i zwrotu;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw
(Dz.U.L173212.6.2014,s. 149).
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g) latwo$¢ wyjscia z lokaty strukturyzowanej oraz zwigzany z tym koszt dla inwestoréw, uwzgledniajac
w szczegblnosci:

— fakt, ze wczesniejsze wycofanie si¢ nie jest dozwolone, lub
— ewentualne inne bariery wyjscia;

h) ksztaltowanie ceny i powigzane koszty lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowe;j,
uwzgledniajagc w szczegdlnoscei:

— stosowanie ukrytych lub wtérnych oplat, lub
— oplaty, ktére nie odzwierciedlaja poziomu $wiadczonej ustugi;

i) stopieni innowacyjnosci lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej, uwzgledniajac
w szczegllnosci:

— stopienl innowacyjno$ci zwigzany ze strukturg lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci finansowej lub praktyki
finansowej, w tym wbudowania i uruchamiania,

— stopien innowacyjnosci zwigzany z modelem dystrybucji lub dtugoscia lancucha posrednictwa,

— stopien dyfuzji innowacji, w tym kwesti¢, czy lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka
finansowa sg innowacyjne dla konkretnych kategorii klientow,

— innowacje obejmujace dZwignie finansows,
— brak przejrzystosci instrumentu bazowego, lub

— wezeSniejsze doswiadczenia na rynku zwigzane z podobnymi lokatami strukturyzowanymi lub praktykami
sprzedazy;

j)  praktyki sprzedazy zwigzane z lokatg strukturyzowana, uwzgledniajac w szczeg6lnosci:
— wykorzystywane kanaly komunikacyjne i kanaly dystrybucji,
— materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwigzane z inwestycja,
— zakladane cele inwestycyjne, lub

— kwesti¢, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzedng lub trzeciorzedna podejmowana w nastepstwie
weze$niejszego zakupu;

k) sytuacja finansowa i biznesowa emitenta lokaty strukturyzowanej, uwzgledniajgc w szczegdlnosci:
— sytuacje finansowa emitenta lub ewentualnego gwaranta, lub
— przejrzystos¢ sytuacji biznesowej emitenta lub gwaranta;

) kwestia, czy informacje dotyczace lokaty strukturyzowanej, udostgpnione przez producenta lub dystrybutoréw, sa
niewystarczajgce lub niewiarygodne, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku, do ktérych sa skierowane, podjecie
Swiadomej decyzji, przy uwzglednieniu charakteru i rodzaju lokaty strukturyzowanej;

m) kwestia, czy lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja istotne zagrozenie dla
wyniku transakcji zawieranych przez uczestnikéw lub inwestoréw na danym rynku;

n) kwestia, czy lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa narazilyby gospodarke Unii na
ryzyko;

o) kwestia, czy charakterystyka lokaty strukturyzowanej sprawia, ze jest ona szczegdlnie podatna na wykorzystywanie
do celéw przestepstw finansowych, a takze w szczegdlnosci, czy taka charakterystyka moze potencjalnie sprzyjaé
wykorzystywaniu lokaty strukturyzowanej do celéw:

— oszustwa lub nieuczciwego zachowania,

— naduzy¢ na rynku finansowym lub niewlasciwego wykorzystania informacji w odniesieniu do rynku
finansowego,

— rozporzadzania dochodami z przestgpstwa,
— finansowania terroryzmu, lub
— ulatwiania prania pieni¢dzy;

p) kwestia, czy dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzajg szczegdlnie istotne zagrozenie dla odpornosci
lub sprawnego funkcjonowania rynkéw i ich infrastruktury;

q) kwestia, czy lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa mogg prowadzi¢ do znaczacej
i sztucznej rozbieznosci miedzy cenami instrumentu pochodnego a cenami na rynku instrumentu bazowego;
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1) kwestia, czy lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzajg wysokie ryzyko
zaktocenia dzialalnodci instytucji finansowych, ktdre to instytucje uznaje si¢ za istotne dla systemu finansowego
Unii, w szczeg6lnosci uwzgledniajgc strategie zabezpieczenia prowadzona przez instytucje finansowe w odniesieniu
do emisji lokaty strukturyzowanej, w tym nieprawidlowa wycene gwarancji kapitalu w terminie zapadalnosci lub
ryzyko utraty reputacji, ktére lokata strukturyzowana lub praktyka lub dzialalno$¢ stwarza dla instytucji
finansowych;

s) znaczenie dystrybucji lokaty strukturyzowanej jako Zrédla finansowania instytucji finansowej;

t) kwestia, czy lokata strukturyzowana, dziatalno§¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja szczegdlne zagrozenia
dla infrastruktury systeméw rynkowych lub systeméw platnosci; lub

u) kwestia, czy lokata strukturyzowana, praktyka finansowa lub dzialalno§¢ finansowa moga zagrazal zaufaniu
inwestor6w do systemu finansowego.

Artykut 21

Kryteria i czynniki, ktére wlasciwe organy uwzgledniaja do celé6w wykonywania uprawniefi do
interwencji produktowej

(Art. 42 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 42 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wlasciwe organy oceniaja
znaczenie wszystkich czynnikéow i kryteriow ujetych w wykazie w ust. 2 i uwzgledniaja wszystkie istotne czynniki
i kryteria przy okresleniu, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz okreSlonych instrumentéw
finansowych lub lokat strukturyzowanych lub instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych o pewnych
okreslonych cechach lub rodzaj dzialalnosci lub praktyki finansowej stwarza istotny problem w dziedzinie ochrony
inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub rynkéw
towarowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa czlonkowskiego lub czesci
tego systemu.

Do celéw stosowania przepiséw akapitu pierwszego wlasciwe organy moga — w oparciu o co najmniej jeden z tych
czynnikéw lub co najmniej jedno z tych kryteriéw — stwierdzi¢ istnienie istotnego problemu w dziedzinie ochrony
inwestoréw lub zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania i integralnodci rynkéw finansowych lub rynkéw
towarowych lub dla stabilno$ci calego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa czlonkowskiego lub czgsci
tego systemu.

2. Czynniki i kryteria, ktore wlasciwe organy oceniajg w celu stwierdzenia, czy istnieje istotny problem w dziedzinie
ochrony inwestoréw lub zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub rynkéw
towarowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa czlonkowskiego lub czesci
tego systemu, sg nastepujace:

a) stopient zlozono$ci instrumentu finansowego lub rodzaju dzialalnosci finansowej lub praktyki finansowej
w odniesieniu do rodzaju klientéw, ocenionego zgodnie z lit. ¢), ktérzy s3 zaangazowani w dzialalno$¢ finansowa
lub praktyke finansowa lub ktérym s3 oferowane lub sprzedawane instrument finansowy lub lokata struktury-
zowana, uwzgledniajgc w szczegdlnosci:

— rodzaj aktywow bazowych lub referencyjnych i stopien przejrzystosci aktywdéw bazowych lub referencyjnych,

— stopienl przejrzystosci kosztéw i oplat zwigzanych z instrumentem finansowym, lokatg strukturyzowana, dziatal-
noscia finansowa lub praktyka finansowa oraz, w szczeg6lnosci, brak przejrzystosci wynikajacy z wielowar-
stwowosci kosztéw i oplat,

— zlozono$¢ obliczania wyniku, uwzgledniajac fakt, czy zwrot jest zalezny od zachowania si¢ jednego lub wigkszej
liczby aktywéw bazowych lub referencyjnych, na ktére wplywaja z kolei inne czynniki, lub czy zwrot zalezy nie
tylko od wartosci aktywow bazowych lub referencyjnych w dniu otwarcia i zamknigcia pozycji, lecz réwniez od
warto$ci w trakcie cyklu zycia produktu,

— charakter i skale ewentualnego ryzyka,
— fakt, czy produkt lub ustuga sg polaczone z innymi produktami lub ustugami,
— zlozono$¢ ewentualnych warunkow;

b) rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji, uwzgledniajac w szczegdlnosci:
— warto$¢ nominalna instrumentu finansowego lub emisji lokat strukturyzowanych,
— liczbe zaangazowanych klientéw, inwestoréw lub uczestnikéw rynku,

— wzgledny udzial produktu w portfelach inwestoréw,
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— prawdopodobienstwo, skale i charakter ewentualnej szkody, w tym kwote potencjalnie poniesionych strat,
— przewidywany czas trwania negatywnych konsekwencji,

— wolumen emisji,

— liczbg zaangazowanych posrednikéow,

— wzrost rynku lub sprzedazy,

— S$rednig kwote zainwestowang przez kazdego z klientéw w instrument finansowy lub lokate strukturyzowang,

lub
— poziom gwarancji okreslony w dyrektywie 2014/49/UE w przypadku lokat strukturyzowanych;

¢) rodzaj klientow, ktérzy sa zaangazowani w dzialalno$¢ finansowa lub praktyke finansowa lub ktérym s3 oferowane
lub sprzedawane lokata strukturyzowana lub instrument finansowy, uwzgledniajac w szczegélnosci:

— kwestig, czy klient jest klientem detalicznym, klientem branzowym czy uprawnionym kontrahentem,

— umiejetnosci i zdolnodci klientéw, w tym poziom wyksztalcenia, do$wiadczenie w zakresie podobnych
instrument6w finansowych lub lokat strukturyzowanych czy praktyk sprzedazy,

— sytuacje ekonomiczng klientéw, w tym ich dochody i majatek,

— gléwne cele finansowe klientéw, w tym oszczedzanie na emeryture i finansowanie wlasnosci nieruchomosci na
wlasne potrzeby mieszkaniowe,

— kwestig, czy produkt lub usluge sprzedaje si¢ klientom poza zamierzonym rynkiem docelowym lub czy rynek
docelowy nie zostal odpowiednio okreslony, lub

— kwalifikowalno$¢ do objecia systemem gwarantowania depozytéw w przypadku lokat strukturyzowanych;

d) stopien przejrzystosci danego instrumentu finansowego lub danej lokaty strukturyzowanej lub rodzaju dzialalnosci
finansowej lub praktyki finansowej, uwzgledniajac w szczegélnosci:

— rodzaj i przejrzysto§¢ instrumentu bazowego,
— wszelkie ukryte koszty i oplaty,

— stosowanie technik przyciggajacych uwage klientéw, lecz niekoniecznie odzwierciedlajacych adekwatnosé lub
0g06lna jako$¢ produktu, dziatalnosci finansowej lub praktyki finansowej,

— rodzaj i przejrzystosé ryzyka,

— stosowanie nazw produktéw, terminologii lub innych informacji, ktére wprowadzajg w blad, sugerujac wyzszy
stopiefi bezpieczefistwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwy lub prawdopodobny, lub ktére sugeruja nieist-
niejace cechy produktu, lub

— w przypadku lokat strukturyzowanych kwesti¢, czy ujawnia si¢ tozsamo$¢ podmiotéw przyjmujacych lokaty,
ktére moga by¢ odpowiedzialne za lokate klienta;

e) konkretne cechy lub skladowe lokaty strukturyzowanej, instrumentu finansowego, dzialalnosci finansowej lub
praktyki finansowej, w tym wszelkie wbudowane dzwignie finansowe, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— dzwignig finansowa wbudowana w produkt,

— dzwignie finansowg wynikajacg z finansowania,

— charakterystyke transakgji finansowania z uzyciem papieréw warto$ciowych, lub

— fakt, ze warto§¢ ewentualnego instrumentu bazowego nie jest juz dostgpna lub wiarygodna;

f) istnienie i stopien rozbiezno$ci migdzy spodziewana rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw
a ryzykiem straty w zwiazku z instrumentem finansowym, lokatg strukturyzowang, dzialalnoscig finansowg lub
praktyka finansows, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— koszty strukturyzowania takiego instrumentu finansowego lub takiej lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci
finansowej lub praktyki finansowej oraz inne koszty,

— rozbiezno$¢ w stosunku do ryzyka emitenta, ktére zachowuje emitent, lub

— profil ryzyka i zwrotu;
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g) latwos¢, z jakg inwestorzy moga dokona¢ sprzedazy odpowiedniego instrumentu finansowego lub jego zamiany na
inny instrument finansowy lub wyjscia z lokaty strukturyzowanej, oraz zwigzany z tym koszt, uwzgledniajac
w szczegdlnosci, w stosownych przypadkach w zaleznosci od tego, czy produkt jest instrumentem finansowym czy
lokatg strukturyzowang:

— rdznicg¢ pomiedzy ceng kupna a cena sprzedazy,

— czestotliwo$¢ mozliwosci obrotu,

— rozmiar emisji i rozmiar rynku wtérnego,

— obecnos¢ lub brak obecnosci dostawcow plynnosci lub animatoréw rynku wtérnego,

— wlasciwosci systemu obrotu, lub

— ewentualne inne bariery wyjscia lub fakt, ze wczesniejsze wycofanie si¢ nie jest dozwolone;

h) ksztaltowanie ceny i powiazane koszty lokaty strukturyzowanej, instrumentu finansowego, dzialalnosci finansowej
lub praktyki finansowej, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— stosowanie ukrytych lub wtérnych oplat, lub
— oplaty, ktére nie odzwierciedlaja poziomu $wiadczonej ustugi;

i) stopiefi innowacyjnosci instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci finansowej lub praktyki
finansowej, uwzgledniajac w szczegdlnosci:

— stopief innowacyjnosci zwigzany ze strukturg instrumentu finansowego, lokaty strukturyzowanej, dzialalnosci
finansowej lub praktyki finansowej, w tym wbudowania i uruchamiania,

— stopieni innowacyjnosci zwigzany z modelem dystrybucji lub dtugoscia fancucha posrednictwa,

— stopien dyfuzji innowacji, w tym kwesti¢, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dzialalno$é
finansowa lub praktyka finansowa sg innowacyjne dla konkretnych kategorii klientéw,

— innowacje obejmujace dZwignie finansows,
— brak przejrzystosci instrumentu bazowego, lub

— wecze$niejsze doswiadczenia na rynku zwigzane z podobnymi instrumentami finansowymi, lokatami strukturyzo-
wanymi lub praktykami sprzedazy;

j) praktyki sprzedazy zwigzane z instrumentem finansowym lub lokatg strukturyzowana, uwzgledniajac
w szczegllnosci:

— wykorzystywane kanaly komunikacyjne i kanaly dystrybucji,
— materialy informacyjne, marketingowe lub inne materialy promocyjne zwigzane z inwestycja,
— zakladane cele inwestycyjne, lub

— kwestig, czy decyzja o kupnie jest decyzja drugorzedng lub trzeciorzedng podejmowana w nastepstwie
wezesniejszego zakupu;

k) sytuacja finansowa i biznesowa emitenta instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej, uwzgledniajac
w szczegdlnosci:

— sytuacje finansowg emitenta lub ewentualnego gwaranta, lub
— przejrzystos$¢ sytuacji biznesowej emitenta lub gwaranta;

) kwestia, czy informacje dotyczgce instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej, udostepnione przez
producenta lub dystrybutoréw, sa niewystarczajgce lub niewiarygodne, aby umozliwi¢ uczestnikom rynku, do
ktérych sg skierowane, podjecie $wiadomej decyzji, przy uwzglednieniu charakteru i rodzaju instrumentu
finansowego lub lokaty strukturyzowanej;

m) kwestia, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja
istotne zagrozenie dla wyniku transakcji zawieranych przez uczestnikéw lub inwestoréw na danym rynku;

n) kwestia, czy dzialalno§¢ finansowa lub praktyka finansowa moglyby znaczaco zagrozi¢ integralnosci procesu ksztal-
towania cen na danym rynku w taki sposdb, ze cena lub warto$¢ przedmiotowego instrumentu finansowego lub
przedmiotowej lokaty strukturyzowanej nie bylaby juz ustalana w wyniku dzialania usankcjonowanych rynkowych
praw podazy i popytu lub uczestnicy rynku nie byliby juz w stanie podejmowac decyzji inwestycyjnych w oparciu
o ceny uksztaltowane na takim rynku lub wolumen obrotéw;

0) kwestia, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa
narazityby gospodarke krajowa na ryzyko;
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p) kwestia, czy charakterystyka instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej sprawia, Ze sg one szczeg6lnie
podatne na wykorzystywanie do celéw przestepstw finansowych, a takze w szczegdlnodci, czy taka charakterystyka
moze potencjalnie sprzyjaé wykorzystywaniu instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej do celéw:

— oszustwa lub nieuczciwego zachowania,

— naduzy¢ na rynku finansowym lub niewlasciwego wykorzystania informacji w odniesieniu do rynku
finansowego,

— rozporzadzania dochodami z przestepstwa,
— finansowania terroryzmu, lub
— ulatwiania prania pieni¢dzy;

q) kwestia, czy dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja szczegdlnie istotne zagrozenie dla odpornosci
lub sprawnego funkcjonowania rynkéw i ich infrastruktury;

1) kwestia, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dziatalno§¢ finansowa lub praktyka finansowa moga
prowadzi¢ do znaczacej i sztucznej rozbiezno$ci miedzy cenami instrumentu pochodnego a cenami na rynku
instrumentu bazowego;

s) kwestia, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dziatalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja
wysokie ryzyko zakldcenia dzialalnosci instytucji finansowych, ktére to instytucje uznaje si¢ za istotne dla systemu
finansowego panstwa czlonkowskiego odpowiedniego wlasciwego organu, w szczegdlnosci uwzgledniajac strategie
zabezpieczenia prowadzong przez instytucje finansowe w odniesieniu do emisji lokaty strukturyzowanej, w tym
nieprawidlowa wycen¢ gwarancji kapitalu w terminie zapadalnosci lub ryzyko utraty reputacji, ktére lokata struktu-
ryzowana lub praktyka finansowa lub dzialalno$¢ finansowa stwarza dla instytucji finansowych;

t) znaczenie dystrybugji instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej jako Zrédia finansowania emitenta lub
instytugji finansowych;

u) kwestia, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa stwarzaja
szczegblne zagrozenia dla infrastruktury systeméw rynkowych lub systeméw platnosci, w tym systeméw obrotu,
rozliczania i rozrachunku; lub

v) kwestia, czy instrument finansowy, lokata strukturyzowana, dzialalno$¢ finansowa lub praktyka finansowa
zagrazalyby zaufaniu inwestoréw do systemu finansowego.

SEKCJA 2

Uprawnienia w zakresie zarzgdzania pozycjami
Artykut 22
Uprawnienia ESMA w zakresie zarzadzania pozycjami
(Art. 45 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 45 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 kryteria i czynniki stuzace
do okreslania istnienia zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych, w tym
rynkéw towarowych instrumentéw pochodnych zgodnie z celami wymienionymi w art. 57 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE i w odniesieniu do sposob6w fizycznej dostawy towaréw, badz dla stabilnosci calego unijnego systemu
finansowego lub czgsci tego systemu sg nastepujace:

a) istnienie powaznych probleméw finansowych, walutowych lub budzetowych, ktére moga prowadzi¢ do niestabilnosci
finansowej panstwa czlonkowskiego lub instytucji finansowej uznawanej za istotng dla $wiatowego systemu
finansowego, w tym instytucji kredytowych, zakladéw ubezpieczen, dostawcow infrastruktury rynku i przedsigbiorstw
zarzadzania aktywami dzialajacych w Unii, w przypadku gdy problemy te moga zagrozi¢ prawidtowemu funkcjo-
nowaniu i integralnosci rynkéw finansowych badz stabilnosci unijnego systemu finansowego;

b) czynno$¢ ratingowa lub niewykonanie zobowiazania przez panstwo czlonkowskie lub instytucje kredytowg lub inng
instytucj¢ finansowa uznawane za istotne dla $wiatowego systemu finansowego, takie jak zaklady ubezpieczen,
dostawcy infrastruktury rynku i przedsigbiorstwa zarzadzania aktywami dzialajgce w Unii, ktére powoduja lub
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze spowoduja powazne watpliwosci dotyczace ich wyplacalnosci;

c) istotna presja na sprzedaz lub nietypowa zmienno$¢ powodujace znaczne tendencje spadkowe w dowolnym
instrumencie finansowym zwigzanym z jakakolwiek instytucja kredytowa lub innymi instytucjami finansowymi
uznawanymi za istotne dla §wiatowego systemu finansowego, takimi jak zaklady ubezpieczeri, dostawcy infras-
truktury rynku i przedsi¢biorstwa zarzgdzania aktywami dzialajgce w Unii oraz emitenci dlugu paristwowego;
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d) jakiekolwiek uszkodzenie struktury fizycznej waznych emitentéw finansowych, infrastruktur rynkowych, systeméw
rozliczania i rozrachunku lub wilasciwych organéw, ktére moze w znacznym stopniu niekorzystnie wplywaé na
rynki, w szczegdlnosci w przypadku gdy takie uszkodzenie jest wynikiem kleski zywiotowej lub ataku terrorys-
tycznego;

e) zaklocenie w jakimkolwiek systemie platnosci lub jakiejkolwiek procedurze rozrachunku, w szczegdlnodci jezeli jest
ono zwigzane z operacjami miedzybankowymi, ktére powoduje lub moze powodowal znaczace braki lub
opéznienia platnoéci lub rozrachunku w obrebie unijnych systeméw platnosci, w szczegdlnoici gdy moga one
prowadzi¢ do rozprzestrzeniania napie¢ finansowych lub gospodarczych w instytucji kredytowej lub innych
instytucjach finansowych uznawanych za istotne dla $wiatowego systemu finansowego, takich jak zaklady
ubezpieczen, dostawcy infrastruktury rynku i przedsigbiorstwa zarzadzania aktywami, lub w panstwie cztonkowskim;

f) znaczacy i nagly spadek podazy towaru lub znaczacy i nagly wzrost popytu na towar, ktéry zakléca réwnowage
miedzy podaza a popytem;

g) znaczagca pozycja w danym towarze zajmowana przez jedng osob¢ lub przez wigksza liczbe oséb dzialajacych
wspolnie, w jednym systemie obrotu lub w kilku takich systemach, za posrednictwem jednego czlonka rynku lub
kilku takich cztonkdw;

h) niezdolno$¢ systemu obrotu do wykonywania wlasnych uprawnien w zakresie zarzadzania pozycjami z uwagi na
zdarzenie zwigzane z ciaglo$cig dzialania.

2. Do celéw stosowania przepiséw art. 45 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 kryteria i czynniki
okreslajace odpowiednie zmniejszenie wielkosci pozycji lub ekspozycji s nastepujace:

a) charakter podmiotu, ktéry zajmuje pozycje, w tym producentéw, konsumentéw lub instytugji finansowej;
b) termin zapadalnosci instrumentu finansowego;

) wielko$¢ pozycji w stosunku do wielko$ci odnosnego rynku towarowych instrumentéw pochodnych;

d) wielko$¢ pozycji w stosunku do wielkosci rynku towaru bazowego;

e) zajmowana pozycja (krétka lub dluga) i wspélczynnik delta lub zakresy wspétczynnika delta;

f) cel zajmowanej pozycji, w szczegélnoici kwestia, czy pozycja stluzy do celéw zabezpieczenia lub czy jest
utrzymywana w celu ekspozycji finansowej;

g) dos$wiadczenie podmiotu zajmujacego pozycje w zakresie zajmowania pozycji danej wielkosci lub w dokonywaniu
lub przyjmowaniu dostaw danego towaru;

h) pozostale pozycje zajmowane przez osobg¢ na rynku instrumentu bazowego lub w innych terminach zapadalnosci
tego samego instrumentu pochodnego;

i) plynnos$¢ rynku i wplyw $rodka na innych uczestnikéw rynku;
j) metoda dostawy.

3. Do celéw stosowania przepisow art. 45 ust. 3 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 kryteria okreslajace
sytuacje, w ktorych mogloby wystapic ryzyko arbitrazu regulacyjnego, sa nastegpujace:

a) kwestia, czy taki sam kontrakt jest przedmiotem obrotu w innym systemie obrotu lub na rynku pozagieldowym;

b) kwestia, czy zasadniczo réwnowazny kontrakt jest przedmiotem obrotu w innym systemie lub na rynku
pozagieldowym (kontrakt podobny i powigzany, ale nieuznawany za cze$¢ tej samej otwartej pozycji zamiennej);

¢) wplyw decyzji na rynek towaru bazowego;

d) wplyw decyzji na rynki i uczestnikéw nieobjetych zakresem uprawnien ESMA w zakresie zarzgdzania pozycjami;
oraz

e) prawdopodobny wplyw na prawidlowe funkcjonowanie i integralno$¢ rynkéw przy braku dziatania po stronie ESMA.

4. Do celéw stosowania przepiséw art. 45 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ESMA stosuje kryteria
i czynniki okreSlone w ust. 1 niniejszego artykutu, uwzgledniajac kwesti¢ tego, czy przewidywany $rodek stanowi
odpowiedz na brak dzialania ze strony wlasciwego organu lub na dodatkowe ryzyko, ktérego wlasciwemu organowi nie
jest w stanie dostatecznie wyeliminowa¢ zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. j) lub o) dyrektywy 2014/65/UE.

Do celéw stosowania przepisow akapitu pierwszego uznaje sig, ze brak dzialania ze strony wilasciwego organu
wystepuje wtedy, gdy w oparciu o powierzone mu uprawnienia organ ma do dyspozycji wystarczajgce uprawnienia
regulacyjne, aby catkowicie wyeliminowa¢ zagrozenie w momencie zaistnienia zdarzenia bez pomocy ze strony jakiego-
kolwiek innego wlasciwego organu, nie podejmuje jednak zadnych odpowiednich dziatan.
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Uznaje sig, ze wlasciwy organ nie jest w stanie w wystarczajacym stopniu przeciwdziatal zagrozeniu, jezeli co najmniej
jeden z czynnikéw, o ktérych mowa w art. 45 ust. 10 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, zaistnieje w ramach
jurysdykcji wlasciwego organu i w ramach co najmniej jednej dodatkowej jurysdykdji.

ROZDZIAL VI

PRZEPISY KONCOWE

Artykut 23

Przepisy przejSciowe

1. W drodze odstgpstwa od przepiséw art. 5 ust. 1 od dnia wejicia w Zycie niniejszego rozporzadzenia do dnia
rozpoczecia jego stosowania wiasciwe organy przeprowadzajg oceny plynnoSci i publikujg wyniki tych ocen
niezwlocznie po ich zakoficzeniu zgodnie z nastepujacym harmonogramem:

a) jezeli dzien, w ktérym instrumenty finansowe sg po raz pierwszy przedmiotem obrotu w systemie obrotu w Unii,
przypada co najmniej dziesig¢ tygodni przed dniem rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
wla$ciwe organy publikujg wyniki ocen najpdzniej cztery tygodnie przed dniem rozpoczecia stosowania rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014;

b) jezeli dzien, w ktérym instrumenty finansowe s3 po raz pierwszy przedmiotem obrotu w systemie obrotu w Unii,
przypada w okresie, ktéry rozpoczyna si¢ dziesig¢ tygodni przed dniem rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 i konczy si¢ w dniu poprzedzajacym dziei rozpoczgcia stosowania rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
wlasciwe organy publikuja wyniki ocen najpdzniej w dniu rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

2. Oceny, o ktérych mowa w ust. 1, przeprowadza si¢ w nastgpujacy sposéb:

a) jezeli dzien, w ktérym instrumenty finansowe sg po raz pierwszy przedmiotem obrotu w systemie obrotu w Unii,
przypada co najmniej szesnascie tygodni przed dniem rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
podstawg ocen s3 dane dostgpne dla czterdziestotygodniowego okresu referencyjnego, ktéry rozpoczyna sie
pigcdziesigt dwa tygodnie przed dniem rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

b) jezeli dzien, w ktérym instrumenty finansowe sa po raz pierwszy przedmiotem obrotu w systemie obrotu w Unii,
przypada w okresie, ktéry rozpoczyna si¢ szesnascie tygodni przed dniem rozpoczecia stosowania rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 i konczy si¢ dziesig¢ tygodni przed dniem rozpoczgcia stosowania rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014, podstawa ocen s3 dane dostepne dla okresu pierwszych czterech tygodni obrotu danym instrumentem
finansowym;

c) jezeli dzien, w ktérym instrumenty finansowe sg po raz pierwszy przedmiotem obrotu w systemie obrotu w Unii,
przypada w okresie, ktory rozpoczyna si¢ dziesig¢ tygodni przed dniem rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 i koficzy si¢ w dniu poprzedzajgcym dzien rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
podstawa ocen jest historia obrotu danymi instrumentami finansowymi lub innymi instrumentami finansowymi
uznawanymi za posiadajace podobna charakterystyke.

3. Wlasciwe organy, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne, w tym firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu,
wykorzystujg informacje opublikowane zgodnie z ust. 1 do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 do dnia 1 kwietnia roku nastepujacego po dniu rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzadzenia.

4. W okresie, o ktérym mowa w ust. 3, wlasciwe organy zapewniaja w odniesieniu do instrumentéw finansowych,
o ktérych mowa w ust. 2 lit. b) i ¢), by:

a) informacje opublikowane zgodnie z ust. 1 pozostawaly odpowiednie do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1
pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

b) informacje opublikowane zgodnie z ust. 1 byly w razie koniecznosci aktualizowane na podstawie dluzszego okresu
obrotu i obszerniejszej historii obrotu.
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Artykut 24
Wejicie w Zycie

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

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2018 r.

Artykul 23 stosuje si¢ od dnia wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia.

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

Sporzadzono w Brukseli dnia 18 maja 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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ZAELACZNIK
Dane przekazywane w celu okre$lenia ptynnego rynku dla akcji, kwitéw depozytowych, funduszy
inwestycyjnych typu ETF oraz certyfikatow
Tabela 1
Tabela symboli
Symbol Rodzaj danych Definicja
{ALPHANUM-n} Do n znakéw alfanumerycznych Pole na tekst dowolny.
{ISIN} 12 znakéw alfanumerycznych Kod ISIN zgodnie z normg ISO 6166.
{MIC} 4 znaki alfanumeryczne Identyfikator rynku zgodnie z normg ISO 10383.
{DATEFORMAT)} Format daty zgodnie z ISO 8601 Daty powinny mie¢ nastepujacy format:

RRRR-MM-DD.

{DECIMAL-n/m)}

Liczba dziesigtna zlozona z maksymalnie
n cyfr, z czego maksymalnie m cyfr | jak i ujemnych:
moga stanowi¢ cyfry ulamkowe

nus);

Pole numeryczne zar6wno dla wartosci dodatnich,

— separatorem dziesigtnym jest ,..” (kropka);

— liczby ujemne sa poprzedzone znakiem ,-” (mi-

— podaje si¢ wartosci zaokraglone, a nie okrojone.

Tabela 2

Szczegolowe informacje dotyczace danych przekazywanych w celu okreslenia plynnego rynku dla
akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF oraz certyfikatow

# Pole

Szczegbtowe informacje podlegajace zgloszeniu

Format i standardy zgloszenia

1 | Kod identyfikacyjny
instrumentu

Kod wykorzystywany do identyfikacji instrumentu fi-
nansowego.

{ISIN}

2 | Pelna nazwa
instrumentu

Pelna nazwa instrumentu finansowego.

{ALPHANUM-350}

3 | System obrotu

Kod identyfikacyjny segmentu rynku (MIC) dla sys-
temu obrotu, jezeli jest dostepny; w innym przypadku
operacyjny kod identyfikacyjny rynku.

{MIC}

4 | Identyfikator MiFIR

Identyfikacja udzialowych instrumentéw finansowych:

akcje w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. a) dyrek-
tywy 2014/65/UE;

kwity depozytowe w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt
45 dyrektywy 2014/65/UE;

fundusze inwestycyjne typu ETF w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 46 dyrektywy 2014/65|UE;

certyfikaty w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 27 rozpo-
rzadzenia (UE) nr 600/2014.

Udzialowe instrumenty fi-
nansowe:

,SHRS” = akcje

LETES’=  fundusze inwesty-
cyjne typu ETF

,DPRS” = kwity depozytowe
,CRFT” = certyfikaty
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Pole

Szczegblowe informacje podlegajace zgloszeniu

Format i standardy zgloszenia

Dzien sprawozdawczy

Dzien, w odniesieniu do ktdrego przekazywane sg
dane.

Dane muszg by¢ przekazywane co najmniej w odnie-
sieniu do nastgpujacych dni:

— przypadek 1: dziefi odpowiadajgcy dniowi dopusz-
czenia do obrotu lub dniowi pierwszego wprowa-
dzenia do obrotu w rozumieniu art. 5 ust. 3 lit. a);

— przypadek 2: ostatni dzien czterotygodniowego
okresu rozpoczynajacego si¢ w dniu dopuszczenia
do obrotu lub dniu pierwszego wprowadzenia do
obrotu w rozumieniu art. 5 ust. 3 lit. b) ppkt (i);

— przypadek 3: ostatni dzieri sesyjny w kazdym roku
kalendarzowym w rozumieniu art. 5 ust. 3 lit. b)
ppkt (ii);

— przypadek 4: dzien, w ktérym zdarzenie korpora-

cyjne wywiera skutek w rozumieniu art. 5 ust. 3
lit. b) ppke (iii).

W przypadku 1 w polach 6-12 nalezy w razie po-
trzeby przedstawi¢ dane szacunkowe.

{DATEFORMAT}

Liczba instrumentéw
w obrocie

W odniesieniu do akcji i kwitéw depozytowych:
catkowita liczba instrumentéw w obrocie.
W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych typu ETF:

liczba jednostek wyemitowanych do celéw obrotu.

{DECIMAL-18/5}

Pakiety przekraczajace
5 % catkowitych praw
glosu

Dotyczy wylgcznie akgji

Calkowita liczba akcji odpowiadajaca pakietom prze-
kraczajgcym 5 % catkowitych praw glosu emitenta,
chyba ze taki pakiet nalezy do przedsigbiorstwa zbio-
rowego inwestowania lub funduszu emerytalnego.

Pole to nalezy wypehi¢ jedynie woéwczas, gdy do-
stepne s3 odpowiednie informacje.

{DECIMAL-18/5}

Cena instrumentu

Dotyczy wylgcznie akgji i kwitow depozytowych
Cena instrumentu na koniec dnia sprawozdawczego.

Cena powinna by¢ wyrazona w euro.

{DECIMAL-18//13}

Wielko$¢ emisji

Dotyczy wylgcznie certyfikatéw

Wielko$¢ emisji certyfikatu wyrazona w euro.

{DECIMAL-18/5)

10

Liczba dni sesyjnych
w okresie

Calkowita liczba dni sesyjnych, dla ktérych przekazy-
wane sg dane.

{DECIMAL-18/5}

11

Calkowite obroty

Calkowite obroty w okresie.

{(DECIMAL-18/5}

12

Calkowita liczba
transakcji

Calkowite liczba transakcji w okresie.

{DECIMAL-18/5)




	ROZPORZĄDZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/567 z dnia 18 maja 2016 r. uzupełniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do definicji, przejrzystości, kompresji portfela i środków nadzorczych w zakresie interwencji produktowej i pozycji (Tekst mający znaczenie dla EOG) 

