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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/568
z dnia 24 maja 2016 r.

uzupelniajagce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie dopuszczania instrumentéw finansowych do
obrotu na rynkach regulowanych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrument6w finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE ('), w szczegdlnosci jej
art. 51 ust. 6 akapit trzeci,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zbywalne papiery wartoSciowe powinny by¢ uznawane za swobodnie zbywalne wylacznie w przypadku, gdy
przed ich dopuszczeniem do obrotu nie istniejg zadne ograniczenia uniemozliwiajace zbycie tych papieréw
warto$ciowych w sposob, ktéry zaktécalby tworzenie rzetelnego, prawidtowego i skutecznego rynku.

(2)  Na potrzeby dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym zbywalnego papieru wartosciowego, o ktérym
mowa w dyrektywie 2014/65/UE, w przypadku papieru wartoSciowego w rozumieniu dyrektywy 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (%), konieczne jest podawanie do wiadomosci publicznej wystarczajacych
informacji, tak aby zapewni¢ mozliwo$¢ wyceny danego instrumentu finansowego do celéw obrotu tym
instrumentem w sposéb rzetelny, prawidlowy i skuteczny. Ponadto w przypadku akcji odpowiednia ich liczba
powinna zosta¢ udostepniona do celéw dystrybucji publicznej, a w przypadku sekurytyzowanych instrumentéw
pochodnych nalezy ustanowi¢ odpowiednie mechanizmy rozliczania i dostawy.

(3)  Zbywalne papiery wartoSciowe, ktére spelniajg wymogi dopuszczenia ich do publicznego obrotu zgodnie
z dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (}), powinny zosta¢ uznane za swobodnie zbywalne
i mogace by¢ przedmiotem obrotu w sposéb rzetelny, prawidtowy i skuteczny.

(4)  Dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym jednostek uczestnictwa wyemitowanych przez przedsi¢biorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe lub alternatywne fundusze inwestycyjne nie powinno
umozliwia¢ obchodzenia odpowiednich przepiséw dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (%)
lub dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (). Dlatego tez operator rynku regulowanego musi
zweryfikowaé, czy jednostki uczestnictwa, ktore dopuszcza do obrotu, pochodzg od przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania spelniajgcego wymogi przewidziane w odpowiednim prawodawstwie sektorowym.
W przypadku funduszy inwestycyjnych typu ETF operator rynku regulowanego musi zapewni¢ ustanowienie
i stale utrzymywanie odpowiednich mechanizméw umorzenia dla inwestoréw.

(5)  Przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym instrumentéw pochodnych,
o ktérych mowa w sekcji C pkt 4-10 w zalaczniku I do dyrektywy 2014/65/UE, nalezy wziag¢ pod uwage, czy
dostepne informacje s3 wystarczajagce do wyceny instrumentu pochodnego oraz instrumentu bazowego,
a w przypadku kontraktéw rozliczanych fizycznie — istnienie odpowiednich procedur w zakresie rozliczania
i dostawy.

(6) W dyrektywie 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (°) ustanowiono okreslone warunki majace
zastosowanie do uprawniei do emisji stuzace zapewnieniu mozliwosci swobodnego zbywania tych uprawnien
i prowadzenia nimi obrotu w sposéb rzetelny, prawidtowy i skuteczny. Dlatego tez wszelkie uprawnienia do

() Dz.U.L173712.6.2014, 5. 349.

(*) Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.U.L 3452 31.12.2003, s. 64).

(*) Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw warto$ciowych do
publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegajg publikacji (Dz.U. L 184
2 6.7.2001,s. 1).

(*) Dyrektywa Parl)amentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(Dz.U.L 3022 17.11.2009, s. 32).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr1095/2010 (Dz.U.L 1742 1.7.2011,s. 1).

(°) Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydzialami
emisji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U.L 275z 25.10.2003, 5. 32).
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emisji w rozumieniu sekcji C pkt 11 w zalgczniku I do dyrektywy 2014/65/UE uznane za spelniajgce wymogi
dyrektywy 2003/87/WE powinny kwalifikowa¢ si¢ do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, co
oznacza, Ze w niniejszym rozporzadzeniu nie nalezy ustanawia¢ zadnych dalszych wymogéw w tym zakresie.

(7)  Rozwigzania ustanawiane przez rynki regulowane w zwigzku z weryfikowaniem wypelniania przez emitentéw
obowigzkéw wynikajacych z prawa Unii oraz w zwigzku z ulatwianiem dostepu do informacji podanych do
wiadomosci publicznej zgodnie z prawem Unii powinny obejmowaé obowiazki przewidziane w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 ('), dyrektywie 2003/71/WE i dyrektywie 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (¥, poniewaz wspomniane akty ustawodawcze zawierajg zasadnicze i najistot-
niejsze obowiazki spoczywajace na emitentach po pierwszym dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym.

(8)  Rynki regulowane powinny ustanowi¢ procedury weryfikacji wypelniania przez emitentéw zbywalnych papieréw
warto$ciowych obowigzkéw wynikajacych z prawa Unii, ktére to procedury powinny by¢ dostepne dla
emitentéw i ogélu spoleczenstwa. Stosowane zasady powinny zapewniaé efektywnos$¢ kontroli w zakresie
wypelniania obowiazkow, a emitenci powinni zosta¢ przez rynek regulowany u$wiadomieni o spoczywajacych na
nich obowigzkach.

(9)  Rynki regulowane powinny ulatwiaé dostep do informacji publikowanych zgodnie z warunkami przewidzianymi
w prawie Unii i dostepnych dla czlonkéw i uczestnikéw, stosujac rozwigzania zapewniajgce wszystkim cztonkom
i uczestnikom latwy, uczciwy i niedyskryminacyjny dostep do tych informacji. Odpowiednie prawodawstwo Unii
w tym zakresie obejmuje dyrektywe 2003/71/WE, dyrektywe 2004/109/WE, rozporzadzenie (UE) nr 596/2014
oraz rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (*). Rozwigzania w zakresie ulatwiania
dostgpu powinny zapewnial cztonkom i uczestnikom dostgp na réwnych warunkach do istotnych informacji,
ktére moga wplywac na wycene instrumentu finansowego.

(10)  Ze wzgledéw sp6jnosci oraz w celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania rynkéw finansowych konieczne jest,
aby przepisy ustanowione niniejszym rozporzadzeniem oraz powigzane przepisy krajowe transponujgce
dyrektywe 2014/65 UE byly stosowane od tej samej daty.

(11) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przedlozony
Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartos$ciowych (ESMA).

(12) ESMA przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych,
ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonal analizy potencjalnych powigzanych kosztéw
i korzysci oraz zwrécit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i Papieréw WartoSciowych
powolanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (%),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zbywalne papiery warto$ciowe — swobodnie zbywalne

1. Zbywalne papiery wartoSciowe uznaje si¢ za swobodnie zbywalne, jezeli strony transakcji moga nimi obracal,
a nastepnie zbywac je bez zadnych ograniczen, oraz jezeli wszystkie papiery wartosciowe nalezace do tej samej kategorii
co dany papier warto$ciowy sg zamienne.

2. Zbywalnych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja ograniczeniu co do mozliwosci zbycia, nie uznaje si¢ za
swobodnie zbywalne zgodnie z przepisami ust. 1, chyba Ze takie ograniczenie prawdopodobnie nie spowoduje
zakl6cenia rynku. Zbywalne papiery wartosciowe, ktére nie sa w pelni oplacone, mozna uzna¢ za swobodnie zbywalne,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzg-
dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WEi2004/72/WE (Dz.U.L 1732 12.6.2014,s. 1).

(*) Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.L 390 z 31.12.2004, s. 38).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U.L 1732 12.6.2014, s. 84).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77[WE (Dz.U.L 3312 15.12.2010, s. 84).
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jezeli dokonano uzgodnien gwarantujacych, ze zbywalnos¢ takich papieréw warto$ciowych nie podlega ograniczeniom,
a odpowiednie informacje o tym, Ze takie papiery warto$ciowe nie s3 w pelni oplacone, oraz o konsekwencjach tego
faktu dla akcjonariuszy sg publicznie dostepne.

Artykut 2
Zbywalne papiery warto$ciowe — prowadzenie obrotu w sposéb rzetelny, prawidlowy i skuteczny

1. Przy dokonywaniu oceny, czy zbywalnym papierem wartosciowym mozna prowadzi¢ obrét w sposéb rzetelny,
prawidlowy i skuteczny, rynek regulowany bierze pod uwage informacje, ktére nalezy opracowa¢ zgodnie z przepisami
dyrektywy 2003/71/WE, lub informacje, ktére zostaly udostepnione publicznie w inny sposéb, np.:

a) historyczne informacje finansowe;
b) informacje o emitencie;
¢) informacje na temat caloksztaltu dzialalnosci gospodarczej.

2. W uzupelnieniu przepisow ust. 1 przy dokonywaniu oceny, czy dang akcja mozna prowadzi¢ obrét w sposéb
rzetelny, prawidlowy i skuteczny, rynek regulowany bierze pod uwage publiczng dystrybucje tych akgji.

3. Przy dokonywaniu oceny, czy zbywalnym papierem warto$ciowym, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢)
dyrektywy 2014/65/UE, mozna prowadzi¢ obrét w sposob rzetelny, prawidlowy i skuteczny, rynek regulowany bierze
pod uwage, w zaleznosci od charakteru dopuszczonego do obrotu papieru warto$ciowego, czy spetnione sg nastgpujace
kryteria:

a) warunki dotyczgce tego papieru warto$ciowego sa jasne i jednoznaczne oraz umozliwiaja korelacje pomigdzy cena
tego papieru wartosciowego a ceng lub inng miarg wartosci instrumentu bazowego;

b) cena lub inna miara wartoci instrumentu bazowego jest wiarygodna i podana do wiadomosci publicznej;

¢) do wiadomosci publicznej podawane sa wystarczajgce informacje, na podstawie ktérych mozna wyceni¢ dany papier
warto$ciowy;

d) uzgodnienia pozwalajace na okreSlenie ceny rozliczenia danego papieru wartoSciowego gwarantuja, ze cena ta
w spos6b whasciwy odzwierciedla cene lub inng miare wartosci instrumentu bazowego;

e) w przypadku gdy rozliczenie papieru warto$ciowego wymaga lub przewiduje mozliwo$¢ dostawy bazowych
papieréw wartosciowych lub aktywéw zamiast rozliczenia gotéwkowego, istnieja odpowiednie procedury dotyczace

rozliczenia i dostawy danego instrumentu bazowego oraz odpowiednie uzgodnienia umozliwiajgce uzyskanie
wlasciwych informacji na temat tego instrumentu.

Artykut 3
Zbywalne papiery warto$ciowe — oficjalne notowanie na gieldzie

Zbywalny papier warto$ciowy, ktéry jest oficjalnie notowany na gieldzie zgodnie z dyrektywa 2001/34/WE i ktérego
notowania nie zostaly zawieszone, uznaje si¢ za swobodnie zbywalny i dajacy mozliwo$¢ prowadzenia obrotu w sposéb
rzetelny, prawidlowy i skuteczny.

Artykut 4
Jednostki uczestnictwa i udzialy w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania

1. Dopuszczajac do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania, rynek
regulowany upewnia si¢, ze takie jednostki uczestnictwa lub udzialy zostaly dopuszczone do obrotu w panstwie
cztonkowskim danego rynku regulowanego.

2. Przy dokonywaniu oceny, czy jednostkami uczestnictwa lub udzialami w przedsigbiorstwie zbiorowego
inwestowania typu otwartego mozna prowadzi¢ obrét w sposéb rzetelny, prawidtowy i skuteczny, rynek regulowany
bierze pod uwage nastepujace kwestie:

a) publiczng dystrybucje tych jednostek uczestnictwa lub udzialéw;

b) czy istnieja stosowne mechanizmy realizowania funkcji animatora rynku albo czy spétka zarzadzajaca programem
zapewnia stosowne alternatywne mechanizmy pozwalajace inwestorom umarzaé jednostki uczestnictwa lub udzialy;
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¢) w przypadku funduszy inwestycyjnych typu ETF — czy poza mechanizmami realizowania funkcji animatora rynku
zapewnione s3 rowniez stosowne alternatywne mechanizmy pozwalajagce inwestorom umarzaé jednostki
uczestnictwa lub udzialy przynajmniej w przypadku, gdy warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialéw istotnie
odbiega od wartosci aktywéw netto;

d) czy warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialéw jest przedstawiana inwestorom w sposdb wystarczajaco przejrzysty
dzigki okresowej publikacji warto$ci aktywow netto.

3. Przy dokonywaniu oceny, czy jednostkami uczestnictwa lub udzialami w przedsigbiorstwie zbiorowego
inwestowania typu zamknigtego mozna prowadzi¢ obrét w sposob rzetelny, prawidtowy i skuteczny, rynek regulowany
bierze pod uwage nastepujgce kwestie:

a) publiczng dystrybucje tych jednostek uczestnictwa lub udzialéw;

b) czy warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialow jest przedstawiana inwestorom w sposéb wystarczajaco przejrzysty,
albo za pomocy publikacji informacji na temat strategii inwestycyjnej funduszu, albo za pomocg okresowej publikacji
warto$ci aktywow netto.

Artykut 5
Instrumenty pochodne

1. Przy dokonywaniu oceny, czy instrumentem finansowym, o ktérym mowa w sekcji C pkt 4-10 w zalaczniku I do
dyrektywy 2014/65[/UE, mozna prowadzi¢ obrét w sposéb rzetelny, prawidlowy i skuteczny, rynek regulowany
sprawdza, czy s spelnione nastepujace warunki:

a) warunki kontraktu ustanawiajacego instrument finansowy sa jasne i jednoznaczne oraz umozliwiaja korelacje
pomiedzy ceng tego instrumentu finansowego a ceng lub inng miarg wartosci instrumentu bazowego;

b) cena lub inna miara wartoéci instrumentu bazowego jest wiarygodna i podana do wiadomosci publicznej;

¢) publicznie dostgpne sg wystarczajace informacje, na podstawie ktérych mozna dokona¢ wyceny danego instrumentu
pochodnego;

d) uzgodnienia pozwalajgce na okreslenie ceny rozliczenia kontraktu sg takiego rodzaju, Ze cena ta w sposob wlasciwy
odzwierciedla ceng lub inna miare wartosci instrumentu bazowego;

e) w przypadku gdy rozliczenie instrumentu pochodnego wymaga lub przewiduje mozliwos¢ dostawy bazowych
papieréw wartosciowych lub aktywéw zamiast rozliczenia gotéwkowego, istnieja odpowiednie uzgodnienia umozli-
wiajace uczestnikom rynku uzyskanie wlasciwych informacji na temat danego instrumentu bazowego, jak réwniez
odpowiednie procedury dotyczace rozliczenia i dostawy tego instrumentu.

2. Przepisy ust. 1 lit. b) niniejszego artykulu nie majg zastosowania do instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w sekeji C pkt 5, 6, 7 i 10 w zalaczniku I do dyrektywy 2014/65[UE, jezeli sg spelnione nastepujace warunki:

a) istnieje prawdopodobienstwo, ze kontrakt ustanawiajacy ten instrument zapewnia $rodki pozwalajace na ujawnienie
rynkowi lub umozliwiajace rynkowi oszacowanie ceny lub innej miary wartosci instrumentu bazowego, w przypadku
gdy taka cena lub miara warto$ci nie zostaly udostepnione publicznie w inny sposéb;

b) rynek regulowany zapewnia stosowanie wlasciwych uzgodnieri w zakresie nadzoru umozliwiajacych kontrolowanie
obrotu i rozliczania takich instrumentéw finansowych;

¢) rynek regulowany zapewnia, by takie rozliczanie i dostawa — czy to dostawa fizyczna, czy rozliczenie gotéwkowe —

mogly by¢ realizowane zgodnie z warunkami kontraktu i warunkami charakterystycznymi dla takich instrumentéw
finansowych.

Artykut 6
Uprawnienia do emisji

Wszelkie uprawnienia do emisji, o ktérych mowa w sekeji C pkt 11 w zalgczniku I do dyrektywy 2014/65/UE, uznane
za spelniajgce wymogi dyrektywy 2003/87/WE kwalifikuja si¢ do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym bez
koniecznosci spelnienia jakichkolwiek dodatkowych wymogow.
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Artykut 7
Weryfikacja wypelniania obowigzkow przez emitenta

1. Rynki regulowane przyjmujg i publikuja na swoich stronach internetowych procedury weryfikacji wypelniania
przez emitenta zbywalnego papieru warto$ciowego obowigzkéw spoczywajacych na nim na mocy prawa Unii.

2. Rynki regulowane zapewniajg skuteczng kontrole wypelniania obowiazkéw, o ktérych mowa w ust. 1, stosownie
do specyfiki obowiazku podlegajacego weryfikacji, biorac pod uwage zadania nadzorcze realizowane przez stosowne
wla$ciwe organy.

3. Rynki regulowane zapewniajg, aby w procedurach, o ktérych mowa w ust. 1, opisano:

a) procesy stosowane przez rynki regulowane, aby osiagnaé cele wyznaczone w ust. 1;

b) sposéb, w jaki emitent moze najskuteczniej udowodni¢ rynkowi regulowanemu, ze wypelnia obowiazki, o ktérych
mowa w ust. 1.

4. Rynki regulowane zapewniajg, aby emitent zostal uswiadomiony co do obowiazkéw, o ktérych mowa w ust. 1,
w chwili dopuszczenia do obrotu zbywalnych papieréw wartosciowych tego emitenta oraz na wniosek tego emitenta.

Artykut 8
Ulatwianie dost¢pu do informacji

Rynki regulowane ustanawiaja tatwo dostepne, bezplatne i publikowane na ich stronach internetowych rozwiazania, aby
ulatwi¢ swoim cztonkom lub uczestnikom dostep do informacji, ktére zostaly podane do wiadomosci publicznej
zgodnie z prawem Unii.

Artykut 9
Wejicie w Zycie i stosowanie

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

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od daty widniejacej w art. 93 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2014/65/UE.

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

Sporzadzono w Brukseli dnia 24 maja 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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