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P9 TA(2020)0317

Rynki instrumentow finansowych: zmiana wymogow informacyjnych, zarzadzania produk-
tami i limitéw pozycji w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii COVID-19 ***]

Poprawki przyjete przez Parlament Europejski w dniu 25 listopada 2020 r. w sprawie wniosku dotyczacego
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow
informacyjnych, zarzadzania produktami i limitéw pozycji w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii
COVID-19 (COM(2020)0280 - C9-0210/2020 — 2020/0152(COD)) (*)
(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Poprawka 9 o ile nie wskazano inaczej

(2021/C 425/26)

POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO (¥)

do wniosku Komisji

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajgca dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogéw informacyjnych, zarzadzania produktami i limitéw
pozycji w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii COVID-19

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajgc wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

stanowiac zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Pandemia COVID-19 ma powazny wplyw na obywateli, przedsigbiorstwa, systemy opieki zdrowotnej i gospodarki
oraz systemy finansowe panistw czlonkowskich. W swoim komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady
Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw z dnia 27 maja
2020 r. pt. ,Decydujacy moment dla Europy: naprawa i przygotowanie na nastgpna generacj¢” (') Komisja
podkreslita, ze w nadchodzacych miesigcach utrzymanie plynnosci i dostgp do finansowania nadal bedzie
wyzwaniem. Kluczowe znaczenie ma wspieranie procesu odbudowy po powaznym wstrzasie gospodarczym
spowodowanym pandemia COVID-19 poprzez zmniejszenie biurokracji polegajgce na wprowadzeniu ograniczo-
nych w czasie i ukierunkowanych zmian w istniejacych instrumentach zawierajacych przepisy finansowe. Ogélnym
celem zmian powinno by¢ zatem wyeliminowanie zbednej biurokracji i wprowadzenie tymczasowych wyjgtkow,
ktore powinny skutecznie zlagodzi¢ zawirowania gospodarcze. Nalezy unikaé zmian powodujgcych wigksze
obcigzenie sektora, a ztoZone kwestie ustawodawcze nalezy pozostawi¢ do czasu planowego przeglgdu MiFID II.
Ten pakiet $srodkéw przyjmuje si¢ pod nazwg ,pakiet na rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych”.

(") Sprawa zostala odestana do komisji wlasciwej w celu przeprowadzenia negocjacji miedzyinstytucjonalnych na podstawie art. 59
ust. 4 akapit czwarty Regulaminu (A9-0208/2020).
(") Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostat zaznaczony wytluszczonym drukiem i kursywa; symbol || sygnalizuje skreslenia.

() COM(2020)0456 final z 27.5.2020.
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(2)  Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (3) w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych przyjeto
w 2014 r. w odpowiedzi na kryzys finansowy, ktory panowat w latach 2007-2008. Dyrektywa ta w znaczacy
spos6b przyczynita si¢ do wzmocnienia systemu finansowego w Unii i zagwarantowania wysokiego poziomu
ochrony inwestor6w w calej Unii. Mozna rozwazy¢ podjecie dalszych staran w celu zmniejszenia zlozonosci
regulacyjnej i kosztow przestrzegania przepisow przez firmy inwestycyjne oraz wyeliminowania zaktdcen
konkurencji, pod warunkiem Ze jednoczesnie zostanie nalezycie uwzgledniona ochrona inwestorow.

(3)  Jezeli chodzi o wymagania, ktére mialy stuzy¢ ochronie inwestoréw, nie udalo si¢ w pelni osiagna¢ celu dyrektywy
2014/65|UE, jakim bylo skalibrowanie $rodkéw w taki sposéb, aby w wystarczajagcym stopniu uwzglednialy
specyfike poszczegblnych kategorii inwestorow (klientéw detalicznych, klientéw profesjonalnych i uprawnionych
kontrahentéw). Niektére z tych wymagan nie zawsze przyczynialy si¢ do zwigkszenia ochrony inwestoréw,
a czasami nawet wrecz utrudnialy bezproblemows realizacje decyzji inwestycyjnych. Aby poprawié¢ ochrong
inwestorow, w ocenie odpowiedniosci nalezy uwzglednié poziom zadtuzenia klientéw detalicznych, w szczegélnosci
biorgc pod uwage rosngcy poziom zadluzenia konsumentow w zwigzku z pandemig COVID-19. Ponadto moina
zmienié niektore wymagania okreslone w dyrektywie 2014/65/UE, aby ulatwié $wiadczenie ustug inwestycyjnych
i prowadzenie dzialalnoSci inwestycyjnej, pod warunkiem Ze zmiany zostang wprowadzone w sposéb
zréwnowazony i zapewniajgcy inwestorom pelng ochrong.

(4 Wymagania w zakresie zarzadzania produktami moga ogranicza¢ sprzedaz obligacji korporacyjnych. Obligacje
korporacyjne z ,klauzulg make-whole” powszechnie uznaje si¢ za bezpieczne i proste produkty odpowiednie dla
klientéw detalicznych. Klauzula ta chroni inwestoréw przed poniesieniem strat, w przypadku gdy emitent zdecyduje
sie na wezesniejszy wykup obligacji, gwarantujgc, ze inwestorzy otrzymaja platno$¢ rowna wartosci biezacej netto
kuponéw, ktére otrzymaliby, gdyby obligacji nie wykupiono. Wymagania w zakresie zarzadzania produktami nie
powinny zatem dluzej mie¢ zastosowania do obligacji korporacyjnych z ,klauzulami make-whole”.

(5)  Zardéwno wystosowane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) zaproszenie do
zglaszania uwag dotyczacych wplywu zach¢t oraz wymogéw w zakresie ujawnienia wysokosci kosztoéw i oplat
zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE, jak i konsultacje publiczne prowadzone przez Komisj¢ potwierdzily, ze klienci
profesjonalni i uprawnieni kontrahenci nie potrzebuja ujednoliconych i obowiazkowych informacji o kosztach,
poniewaz niezbedne informacje otrzymuja juz na etapie negocjacji z podmiotem $wiadczacym ustugi na ich rzecz.
Informacje te sg dostosowane do ich potrzeb i czesto bardziej szczegbtowe. Nalezy zatem wprowadzi¢ zwolnienie
z wymogu ujawniania uprawnionym kontrahentom i klientom profesjonalnym informacji o kosztach i oplatach,
przy czym wylaczenie to nie powinno mie¢ zastosowania w przypadku ustug doradztwa inwestycyjnego
i zarzadzania portfelem, poniewaz klienci profesjonalni nawigzujacy relacje, ktorych przedmiotem jest zarzadzanie
portfelem lub doradztwo inwestycyjne, niekoniecznie posiadaja wystarczajaca wiedze ekspercka, aby mozna bylo
uchyli¢ wymog przekazywania im informacji o kosztach i oplatach.

(6)  Od firm inwestycyjnych wymaga si¢ obecnie przeprowadzenia oceny kosztéw i korzysci niektérych czynnosci
zwigzanych z portfelem, w przypadku gdy laczg ich z klientami stale stosunki, w ramach ktérych zamienia si¢
instrumenty finansowe. Od firm inwestycyjnych wymaga si¢ zatem, aby uzyskaly od klienta konieczne informacje
i byly w stanie wykazad, ze korzysci plynace z takiej zamiany przewyzszaja koszty. Poniewaz procedura ta jest
nadmiernie obcigzajaca dla klientéw profesjonalnych, ktérzy czgsto dokonujg zamiany, nalezy w stosunku do nich
uchyli¢ ten wymog, zapewniajac im jednak mozliwos¢ skorzystania — na ich wniosek — z tej procedury. Poniewaz
klienci detaliczni potrzebujg szerokiego zakresu ochrony, te mozliwo$¢ wyboru nalezy ograniczy¢ do klientow
profesjonalnych.

(7)  Klienci, ktorych laczy z firmg inwestycyjng staly stosunek, otrzymuja — okresowo albo po zaistnieniu okreslonych
zdarzef — obowigzkowe sprawozdania dotyczace $wiadczonych ustug. Sprawozdania te nie sg przydatne ani dla firm
inwestycyjnych, ani dla ich klientéw profesjonalnych. Sprawozdania te okazaly si¢ szczegdlnie niepomocne dla
klientéw profesjonalnych w skrajnie niestabilnych warunkach rynkowych, poniewaz przekazuje si¢ je z duza
czestotliwoscia 1 w duzej liczbie egzemplarzy. Klienci profesjonalni czgsto albo weale nie czytaja tych sprawozdan
dotyczacych uslug, albo w reakcji na nie podejmuja szybkie decyzje inwestycyjne, zamiast kontynuowaé
dlugoterminowg strategie inwestycyjng. Uprawnieni kontrahenci nie powinni juz zatem otrzymywal takich
sprawozdaf dotyczacych ustug, natomiast klienci profesjonalni powinni mie¢ mozliwo$¢ ich otrzymywania na
wlasne Zyczenie.

o Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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(8)  Dyrektywa 2014/65/UE wprowadzono wymog przekazywania sprawozdan na temat tego, w jaki sposob wykonano
zlecenia na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta. Te sprawozdania techniczne obejmuja duze ilosci
szczegbtowych informadji ilosciowych dotyczacych systeméw wykonywania zleceri, instrumentu finansowego, ceny,
kosztéw oraz prawdopodobiefistwa wykonania. Inwestorzy rzadko je czytaja, czego dowodza bardzo niskie
statystyki pobraf tych sprawozdafi ze stron internetowych firm inwestycyjnych. Poniewaz sprawozdania te nie
umozliwiaja inwestorom dokonania zadnych znaczacych poréwnan na podstawie przedstawionych w nich danych,
ich publikacje nalezy czasowo zawiesic.

(9)  Aby ulatwi¢ komunikacje miedzy firmami inwestycyjnymi i ich klientami, a zatem i sam proces inwestowania,
informacje dotyczace inwestycji nie powinny by¢ juz dluzej przekazywane w formie papierowej, lecz — domyslnie —
w formie elektronicznej. Klienci detaliczni powinni jednak mie¢ mozliwo$¢ wystgpienia z wnioskiem o dalsze
przekazywanie informacji w formie papierowe;j.

(9a) Komisja powinna przedstawié sprawozdanie na temat wplywu stosowania limitow pozycji i zarzgdzania
pozycjami na plynnos¢, naduzycia na rynku oraz prawidlowg wyceng i warunki rozliczania instrumentéw na
rynkach towarowych instrumentéw pochodnych, jak przewidziano w niniejszej dyrektywie. Poparta dowodami
ocena systemu towarowych instrumentéw pochodnych oraz konsultacje z réinymi zainteresowanymi stronami
majq zasadnicze znaczenie przy przeglgdzie tresci przepiséw przyjetych w odpowiedzi na porozumienia zawarte na
szczytach G20 w Pittsburghu w 2009 r. oraz w Cannes w 2011 r. w celu poprawy regulacji, funkcjonowania
i przejrzystosci rynkéw towarowych instrumentow pochodnych oraz rozwigzania problemu nadmiernej
zmiennosci cenowej. [Popr. 2]

(10)  Dyrektywa 2014/65/UE umozliwia osobom, ktére zawodowo zajmuja si¢ obrotem towarowymi instrumentami
pochodnymi, uprawnieniami do emisji oraz instrumentami pochodnymi na uprawnienia do emisji, skorzystanie
z wylaczenia z obowigzku uzyskania zezwolenia na dzialalno$¢ jako firma inwestycyjna, jezeli ich dzialalno$¢
transakcyjna ma charakter dodatkowy wzgledem ich gléwnej dzialalnosci. Osoby skladajace wniosek
o przeprowadzenie testu w zakresie dzialalnosci dodatkowej maja obowigzek co roku powiadamiaé wihasciwy
organ o korzystaniu z tej mozliwosci i przekaza¢ elementy niezbedne do przeprowadzenia dwoch testow
ilosciowych, ktére pozwalaja okreslié, czy ich dzialalno$¢ transakcyjna ma charakter dodatkowy wzgledem
dzialalnosci gléwnej. W pierwszym teScie porownuje si¢ skale spekulacyjnej dzialalnosci transakcyjnej podmiotu
z calg dzialalno$cig transakcyjng w Unii wedlug klas aktywéw. W drugim tescie poréwnuje si¢ skale spekulacyjnej
dziatalnosci transakcyjnej podmiotu, przy uwzglednieniu wszystkich klas aktywéw, z cala dziatalnoscig transakcyjna
danego podmiotu na szczeblu grupy w odniesieniu do instrumentéw finansowych. Istnieje alternatywna wersja
drugiego testu polegajaca na poréwnaniu oszacowanego kapitalu wykorzystanego do spekulacyjnej dziatalnosci
transakcyjnej z rzeczywistg iloscig kapitalu wykorzystywanego na szczeblu grupy na potrzeby gléwnej dzialalnosci.
Te testy iloSciowe powinny pozostac podstawowq zasadg w odniesieniu do wylgczenia dzialalnosci dodatkowe;j.
Ewentualnie krajowe organy nadzoru mogg zosta¢ uprawnione do opierania si¢ na elementach jako$ciowych,
z zastrzezeniem jasno okreslonych warunkéw. Nalezy upowazni¢ ESMA do wydawania wytycznych dotyczgcych
okolicznosci, w ktorych organy krajowe mogq stosowac podejscie jakoSciowe, a takze do opracowania projektow
regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie kryteriow jakosciowych. Osoby kwalifikujace si¢ do objecia
wylaczeniem, w tym animatorzy rynku, zawieraja transakcje na wlasny rachunek lub §wiadcza ustugi inwestycyjne —
inne niz zawieranie transakcji na wlasny rachunek — na rzecz klientéw lub dostawcow w ramach gtéwnego zakresu
ich dziatalno$ci. Wylaczenie byloby dostgpne w obu przypadkach zaréwno w formie indywidualnej, jak i zbiorczo,
jezeli jest to dziatalno$¢ dodatkowa rozpatrywana na poziomie grupy. Wylaczenie to nie powinno by¢ dostepne dla
osob, ktére stosuja technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci lub sg cztonkami grupy, ktérej
gléwna dzialalno$¢ polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu dzialalno$ci bankowej, lub
pehieniu roli animatora rynku w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych.

(11)  Aktualnie wlasciwe organy musza ustanowic i stosowac limity pozycji dotyczace wielkosci pozycji netto, ktére dana
osoba moze posiada¢ kazdorazowo w towarowych instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
w systemach obrotu oraz w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedgcych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym okre$lonych przez Komisje. Poniewaz system limitéw pozycji okazal si¢ niekorzystny dla
rozwoju nowych rynkéw towarowych, powstajace rynki towarowe nalezy wylgczy¢ z systemu limitéw pozycji.
Zamiast tego limity pozycji powinny mie¢ zastosowanie jedynie do tych towarowych instrumentéw pochodnych,
ktore uwaza si¢ za istotne lub kluczowe, a takze zwigzanych z nimi ekonomicznie réwnowaznych kontraktow
bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Towarowe instrumenty pochodne na produkty
energetyczne z otwartymi pozycjami na poziomie co najmniej 300 000 lotéw w okresie roku stanowig istotne lub
kluczowe instrumenty pochodne. Ze wzgledu na ich kluczowe znaczenie dla obywateli instrumenty pochodne
oparte na towarach rolnych, dla ktérych instrumentem bazowym sa produkty przeznaczone do spozycia przez
ludzi, oraz zwigzane z nimi ekonomicznie réwnowazne kontrakty bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym pozostana objete obecnym systemem limitéw pozycji. Nalezy upowazni¢ ESMA do opracowania
standardow regulacyjnych okreslajgcych instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych, dla ktérych
instrumentem bazowym sg produkty przeznaczone do spozycia przez ludzi, podlegajace limitom pozycji, oraz
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kluczowe lub istotne instrumenty pochodne podlegajace limitom pozycji. W przypadku znaczacych i kluczowych
instrumentéw pochodnych ESMA powinien uwzgledniaé otwarte pozycje na poziomie 300 000 lotow w ciggu roku,
liczbe uczestnikéw rynku oraz towar bazowy.

(12) W dyrektywie 2014/65/UE nie dopuszcza si¢ wylaczen dotyczacych zabezpieczenia w odniesieniu do jakichkolwiek
podmiotéw finansowych. Szereg grup o zasadniczo handlowym charakterze, ktére powotaly podmiot finansowy na
potrzeby zawieranych przez nie transakcji, znalazlo si¢ w sytuacji, w ktérej ich podmiot finansowy nie mdgt
przeprowadzi¢ wszystkich transakcji na rzecz grupy, poniewaz nie kwalifikowal si¢ do objecia wylaczeniem
dotyczacym zabezpieczenia. Dlatego tez nalezy wprowadzi¢ wasko zdefiniowane wylaczenie dotyczace
zabezpieczenia dla kontrahentéw finansowych. Wylaczenie dotyczace zabezpieczenia powinno by¢ dostepne
woweczas, gdy w grupie o zasadniczo handlowym charakterze zarejestrowano osobg jako firm¢ inwestycyjng i osoba
ta dokonuje transakcji w imieniu tej grupy handlowej. Aby ograniczy¢ to wylaczenie dotyczace zabezpieczenia tylko
do tych podmiotéw finansowych, ktére w ramach grupy o zasadniczo handlowym charakterze dokonujg transakeji
w imieniu podmiotéw niefinansowych, wspomniane wylaczenie dotyczace zabezpieczenia powinno mieé
zastosowanie do tych pozycji utrzymywanych przez ten podmiot finansowy, w przypadku ktérych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscig handlows
niefinansowych podmiotéw grupy.

(13)  Nawet w przypadku plynnych kontraktow jedynie ograniczona liczba uczestnikéw rynku pelni zazwyczaj role
animatoréw rynku na rynkach towarowych. Gdy wspomniani uczestnicy rynku musza stosowac limity pozycji, nie
sa w stanie osiagna¢ takiej samej skutecznosci jak animatorzy rynku. Wylaczenie z systemu limitéw pozycji nalezy
zatem wprowadzi¢ dla kontrahentéw finansowych i niefinansowych w odniesieniu do pozycji wynikajacych
z transakcji przeprowadzonych w celu wywiazania si¢ z obowiazku zapewnienia plynnosci.

(13a) Zmiany w systemie limitow pozycji majq na celu wspieranie rozwoju nowych uméw na dostawy energii,
w szczegolnosci na rynku energii elektrycznej, i nie stuzg rozluZnieniu systemu uméw na towary rolne.

(14)  Obecny system limitéw pozycji nie uwzglednia specyficznych cech sekurytyzowanych instrumentéw pochodnych.
Sekurytyzowane instrumenty pochodne nalezy zatem wylaczy¢ z systemu limitéw pozycji.

(15)  Od momentu wejscia w zycie dyrektywy 2014/65/UE nie zidentyfikowano ,takich samych” towarowych
instrumentéw pochodnych. Ze wzgledu na pojecie ,tego samego kontraktu” zawarte w tej dyrektywie metoda
okreslania limitéw dla innych miesiecy wplywa niekorzystnie na system z mniej plynnym rynkiem, gdy systemy
obrotu konkurujg w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych opartych na tych samych instrumentach
bazowych i posiadajacych te same cechy. Odniesienie do ,tego samego kontraktu” nalezy zatem skresli¢ z dyrektywy
2014/65/UE. Wlasciwe organy powinny moéc porozumieé si¢, ze towarowe instrumenty pochodne bedace
przedmiotem obrotu w ich systemach obrotu opieraja si¢ na tych samych instrumentach bazowych i maja te same
cechy, a wowczas poziom bazowy dla limitéw dla innych miesigcy na najbardziej plynnym rynku dla danego
towarowego instrumentu pochodnego mozna wykorzysta¢ jako limit bazowy na potrzeby okreslenia limitu pozycji
dla innych miesiccy w odniesieniu do konkurencyjnych kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu w mniej
plynnych systemach.

(16) W Unii istnieja powazne rozbiezno$ci w sposobie zarzgdzania pozycjami w systemach obrotu. W stosownych
przypadkach nalezy zatem wzmocni¢ mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami.

(17) W celu zapewnienia dalszego rozwoju unijnych rynkéw towarowych denominowanych w euro nalezy powierzy¢
Komisji uprawnienie do przyjecia aktéw zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
okreslajacych, ktére instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych powinny podlegaé limitom pozycji oraz
ktore kluczowe lub istotne instrumenty pochodne powinny podlegaé limitom pozycji, okreslajacych procedure
regulujaca to, ktére osoby moga ubiegal si¢ o wylaczenie dotyczace zabezpieczenia w odniesieniu do pozyciji
wynikajacych z transakcji zawieranych w celu obowigzkowego wywigzania si¢ z zapewnienia plynnosci, oraz
procedure regulujacg to, ktére podmioty finansowe bedace czescig grupy o zasadniczo handlowym charakterze
mogg ubiegal si¢ o objecie wylaczeniem dotyczacym zabezpieczenia tych pozycji posiadanych przez ten podmiot
finansowy, w przypadku ktorych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwiazanego z dzialalnoscia handlowa podmiotéw niefinansowych nalezacych do grupy, a takze
doprecyzowujgce tres¢ mechanizméw kontroli zarzadzania pozycjami. Szczegélnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertéw, oraz aby konsultacje
te prowadzone byly zgodnie z zasadami okre§lonymi w Porozumieniu migdzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia
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2016 r. w sprawie lepszego stanowienia prawa (}). W szczegdlnosci, aby zapewni¢ udzial na réwnych zasadach
Parlamentu Europejskiego i Rady w przygotowaniu aktéw delegowanych, instytucje te otrzymujg wszelkie
dokumenty w tym samym czasie co eksperci panstw cztonkowskich, a eksperci tych instytucji mogg systematycznie
bra¢ udzial w posiedzeniach grup ekspertéw Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktéw delegowanych.

(18)  Unijny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) stanowi sztandarowe narzedzie polityki Unii majace na
celu dekarbonizacje gospodarki zgodnie z Europejskim Zielonym Ladem. Handel uprawnieniami do emisji oraz
zwigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi podlega przepisom dyrektywy 2014/65/UE oraz rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 i stanowi wazny element unijnego rynku uprawnieni do emisji dwutlenku wegla. Wylaczenie
dotyczace dziatalnosci dodatkowej na podstawie dyrektywy 2014/65/UE umozliwia niekt6rym uczestnikom rynku
prowadzenie dziatalnosci na rynkach uprawnien do emisji bez koniecznosci uzyskania zezwolenia na dziatalnos¢
jako firma inwestycyjna, o ile spelnione sg pewne warunki. Majac na uwadze znaczenie uporzadkowanych, dobrze
uregulowanych i nadzorowanych rynkéw finansowych, istotng rolg, jaka system handlu emisjami odgrywa
w osiaganiu celéw Unii w zakresie zréwnowazonego rozwoju, oraz rolg, jaka dobrze funkcjonujacy wtorny rynek
uprawnien do emisji odgrywa we wspieraniu funkcjonowania systemu handlu uprawnieniami do emisji, istotne jest,
aby wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej byto odpowiednio sformulowane, tak aby przyczynialo si¢ do
osiggania tych celéw. Ma to szczegblne znaczenie w sytuacji, gdy handel uprawnieniami do emisji odbywa si¢
w systemach obrotu panstw trzecich. Aby zapewni¢ ochrong stabilnoci finansowej, integralnosci rynkéw,
inwestorow i rowne warunki dziatania w Unii, a takze zadbac o to, by system handlu emisjami nadal funkcjonowat
w spos6b przejrzysty i sprawny, zapewniajac racjonalne pod wzgledem kosztéw redukcje emisji, Komisja powinna
monitorowa¢ dalszy rozw¢j handlu uprawnieniami do emisji i zwigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi
w Unii i panstwach trzecich, oceniaé wplyw wylaczenia dotyczacego dzialalnosci dodatkowej na system handlu
emisjami, a w stosownych przypadkach proponowaé wszelkie odpowiednie zmiany dotyczace zakresu i stosowania
wylaczenia dotyczacego dzialalnosci dodatkowej.

(19)  Dyrektywe 2014/65/UE nalezy zatem odpowiednio zmienic.

(20)  Celem niniejszej zmiany jest uzupelnienie juz istniejacych przepiséw Unii, w zwigzku z czym moze on zostaé
najlepiej osiagniety na szczeblu Unii, nie za$§ w drodze réznych inicjatyw krajowych. Rynki finansowe z zasady maja
charakter transgraniczny, a skala tego zjawiska coraz bardziej si¢ zwigksza. Ze wzgledu na t¢ integracje odizolowana
interwencja krajowa bytaby duzo mniej skuteczna i prowadzitaby do fragmentacji rynkéw, co z kolei skutkowatoby
arbitrazem regulacyjnym i zakléceniem konkurencji.

(20a) Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie doprecyzowanie juz istniejacego prawodawstwa Unii w celu
zapewnienia jednolitych i odpowiednich wymogéw majacych zastosowanie do firm inwestycyjnych w catej Unii, nie
mogg zostaé osiggnigte w wystarczajacy sposob przez pafistwa czlonkowskie, natomiast ze wzgledu na ich zakres
i skutki mozliwe jest ich lepsze osiagniecie na poziomie Unii, Unia moze przyja¢ Srodki zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslona
w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiagniecia tych celow.

(21)  Zgodnie ze wspdlna deklaracja polityczng z dnia 28 wrze$nia 2011 r. paiistw czlonkowskich i Komisji dotyczaca
dokumentéw wyjasniajacych (%) panstwa cztonkowskie zobowiazaly si¢ do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach,
wraz z powiadomieniem o $rodkach transpozycji, jednego lub wigcej dokumentéw wyjasniajacych zwiazki miedzy
elementami dyrektywy a odpowiadajagcymi im cz¢$ciami krajowych instrumentéw transpozycyjnych. W odniesieniu
do niniejszej dyrektywy prawodawca uznaje, ze przekazanie takich dokumentéw jest uzasadnione.

(21a) Celem zmian powinno by¢ wprowadzenie tymczasowych wyjgtkéw oraz wyeliminowanie ewidentnych formalnosci
biurokratycznych w celu zlagodzenia kryzysu gospodarczego; zmiany nie powinny zatem odnosic si¢ do bardziej
zlozonych kwestii ustawodawczych, gdyz mogloby to skutkowaé dodatkowymi obcigzeniami dla sektora.
Powazniejsze zmiany przepiséw nalezy poddaé ponownej ocenie dopiero w ramach planowanego przeglgdu MiFID
1L

%) Dz.U.L 123 z 12.5.2016, s. 1.
Dz.U. C 369 z 17.12.2011, s. 14.

—_—
=



C 425/176 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 20.10.2021

Czwartek, 25 listopada 2020 r.

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE
W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) W art. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 1 lit. j) otrzymuje brzmienie:
,j) 0séb:

(i) zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach pochodnych lub
uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych, w tym animatoréw rynku, z wylaczeniem
osob, ktére zawierajg transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientéw; lub

(ii) $wiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji na wiasny rachunek, na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentach
pochodnych na rzecz swoich klientéw lub dostawcéw w ramach gléwnego zakresu ich dzialalnosci;

pod warunkiem ze:

— we wszystkich powyzszych przypadkach, indywidualnie i zbiorczo, z punktu widzenia grupy jest to
dzialalno$¢ dodatkowa wzgledem gléwnego zakresu ich dzialalnosci;

— osoby te nie naleza do grupy, ktorej gléwny zakres dzialalnosci polega na S$wiadczeniu uslug
inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, prowadzeniu dowolnej dzialalno$ci wymienionej
w zalgczniku I do dyrektywy 2013/36/UE lub na dzialaniu w charakterze animatora rynku w odniesieniu
do towarowych instrumentéw pochodnych;

— osoby te nie stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

— osoby te na zadanie skladaja wlasciwemu organowi wyjasnienia dotyczgce podstawy, na jakiej uznaly, ze
ich dzialalno$¢ okreslona w ppkt (i) i (i) ma charakter dodatkowy wzgledem gléwnego zakresu ich
dzialalnosci;”;

(b) uchyla si¢ ustep 4; [Popr. 6]
ba) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,4a) W drodze odstepstwa od ust. 4 niniejszego artykulu paristwa czlonkowskie mogq zdecydowac sig¢ na
stosowanie kryteriow jakosciowych w odniesieniu do wylgczeni, o ktorych mowa w ust. 1 lit. j).

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu zapewnienia wytycznych
dotyczgcych kryteriow jakosciowych, ktére mozna zastosowaé do oceny, czy majq zastosowanie wylgczenia
okreslone w ust. 1 lit. j) niniejszego artykutu.

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 1 kwietnia 2021 r.

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

2) wart. 4 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a) dodaje si¢ pkt 8a w brzmieniu:

,8a) »zamiana instrumentéw finansowych« oznacza sprzedaz instrumentu finansowego i zakup innego
instrumentu finansowego lub wykonanie prawa do dokonania zmiany w odniesieniu do istniejgcego
instrumentu finansowego;”;

b) dodaje si¢ pkt 50a w brzmieniu:

,50a) »obligacje korporacyjne z klauzula make-whole« oznaczaja obligacje korporacyjne zawierajace klauzule,

ktéra w przypadku weczesniejszej splaty zobowigzuje emitenta do zwrotu inwestorowi kwoty gtéwnej

obligacji oraz wartosci biezacej netto kupondw, ktére inwestor otrzymalby w przypadku, gdyby obligacji nie
wykupiono;”;
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¢) dodaje si¢ pkt 62a w brzmieniu:
,62a) »format elektroniczny« oznacza kazdy trwaly no$nik inny niz papier;”;
3)  wart. 16 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Wymogi ustanowione w akapitach od drugiego do pigtego niniejszego ust¢pu nie maja zastosowania do obligacji
korporacyjnych z klauzula make-whole.”;

4) w art. 24 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) wust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
,Niniejszy ustep nie ma zastosowania do obligacji korporacyjnych z klauzulg make-whole.”;
b) w ust. 4 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

W przypadku zawarcia umowy kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego za pomoca Srodkéw
porozumiewania si¢ na odleglos¢, co uniemozliwia uprzednie przekazanie informacji o kosztach i oplatach,
firma inwestycyjna moze przekaza¢ informacje dotyczace kosztéw i oplaf] bez zbednej zwitoki po zawarciu
transakcji, pod warunkiem ze spelniono wszystkie ponizsze warunki:

(i) firma inwestycyjna dala klientowi mozliwos¢ odlozenia zawarcia transakcji do czasu otrzymania przez niego
informacji;

(i) klient zgodzit si¢ na otrzymanie informacji bez zbgdnej zwloki po zawarciu transakcji.

Firma inwestycyjna zapewnia klientowi mozliwo$¢ otrzymania takich informacji przez telefon przed zawarciem
transakcji.”;

¢) dodaje si¢ ust. 5a w brzmieniu:

,5a.  Firmy inwestycyjne przekazuja wszystkie informacje wymagane na mocy niniejszej dyrektywy klientom
lub potencjalnym klientom w formacie elektronicznym, z wyjatkiem przypadkéw, gdy klient lub potencjalny klient
jest klientem detalicznym lub potencjalnym klientem detalicznym, ktéry wystapit z wnioskiem o otrzymywanie
informacji w formie papierowej, w ktorym to przypadku informacje te przekazuje si¢ w formie papierowej
i nieodplatnie.

Firmy inwestycyjne informuja klientow detalicznych lub potencjalnych klientéw detalicznych, ze maja oni
mozliwos$¢ otrzymywania informacji w formie papierowej.

Firmy inwestycyjne informujg obecnych klientow detalicznych, ktérzy wcezesniej otrzymywali informacje
wymagane na mocy niniejszej dyrektywy w formie papierowej, ze otrzymajg oni te informacje w formacie
elektronicznym przynajmniej osiem tygodni przed wystaniem tych informacji w formacie elektronicznym. Firmy
inwestycyjne informuja obecnych klientéw detalicznych, ze maja oni mozliwos¢ dalszego otrzymywania
informacji w formie papierowej albo przejscia na otrzymywanie informacji w formacie elektronicznym. Firmy
inwestycyjne informujg réwniez obecnych klientéw detalicznych o automatycznym przejsciu na format
elektroniczny, jezeli we wspomnianym terminie o$miu tygodni nie zlozg oni wniosku o dalsze przekazywanie
im informacji w formie papierowej.”; Nie jest konieczne informowanie dotychczasowych klientéw detalicznych,
ktorzy juz otrzymujq informacje wymagane na podstawie niniejszej dyrektywy w formacie elektronicznym.

ca) dodaje si¢ ust. 9a w brzmieniu:

»9a.  Paristwa czlonkowskie dopilnowujg, aby firmy inwestycyjne mialy mozliwos¢ dokonywania lgcznej
platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakcji oraz prowadzenia badari inwestycyjnych, pod warunkiem ze
spelnione sq wszystkie nastgpujgce warunki:

a) przed wykonaniem ustug w zakresie realizacji transakcji lub badari inwestycyjnych miedzy przedsigbior-
stwem inwestycyjnym a podmiotem Swiadczgcym ustugi badawcze zostala zawarta umowa okreslajgca, ktéra
czg$¢ wspdlnej platnosci przypada na badania inwestycyjne;
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b) firma inwestycyjna informuje klienta o wspdlnych platnosciach;

) ustugi w zakresie realizacji transakcji objete lgczng platnoscig sq Swiadczone wylgcznie w odniesieniu do
emitentow, ktorzy w okresie 36 miesigcy poprzedzajgcych przeprowadzenie badaf inwestycyjnych nie
przekroczyli kapitalizacji rynkowej wynoszgcej 1 mld EUR.

Do celéw niniejszego artykulu badania inwestycyjne rozumie si¢ jako obejmujgce materialy lub ustugi
analityczne dotyczgce jednego lub wigcej instrumentow finansowych lub innych aktywow bgdZ emitentow lub
potencjalnych emitentéw instrumentéw finansowych, lub jako obejmujqce materialy badawcze lub ustugi blisko
powigzane z konkretng branzgq lub rynkiem w taki sposob, Ze ksztaltujg opinie na temat instrumentéw
finansowych, aktywow lub emitentéw w obrebie tej branzy lub rynku.

Badania inwestycyjne obejmujg réwniez materialy lub ustugi zapewniajgce bezpoSrednie lub posrednie
rekomendacje lub sugestie odnosnie do strategii inwestycyjnej i uzasadniong opinig¢ dotyczgcq obecnej lub
przyszlej wartosci lub ceny instrumentow finansowych lub aktywow bgdZ zamiast tego zawierajgce analizg oraz
oryginalne spostrzezenia i wnioski opierajgce si¢ na nowych lub istniejgcych informacjach, ktére moglyby
zostaé wykorzystane do sformulowania strategii inwestycyjnej oraz ktére moglyby by¢ istotne w odniesieniu do
decyzji podejmowanych przez firmg inwestycyjng w imieniu klientéw, od ktérych pobierane sq oplaty z tytutu
takich badari, oraz moglyby umozliwiaé tworzenie wartosci dodanej w przypadku tych decyzji.”;

5) wart. 25 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Swiadczac ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, ktére wigza si¢ z zamiana
instrumentéw finansowych, firmy inwestycyjne analizujg koszty i korzysci zwigzane z zamiang instrumentow
finansowych. Zapewniajgc doradztwo inwestycyjne, firmy inwestycyjne informujg klienta, czy korzysci plynace
z zamiany instrumentéw finansowych sa wigksze niz koszty zwigzane z taka zmiana.”;

5a) wart. 25 ust. 6 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Niniejszy ustgp nie ma zastosowania do obowigzkéw zwigzanych z progami podawania informacji o stratach
okreslonymi w art. 25a niniejszej dyrektywy.”;

5b) w art. 25 ust. 8 zdanie wprowadzajgce otrzymuje brzmienie:

,8.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89, w celu zapewniania, aby
firmy inwestycyjne przestrzegaly okreslonych w ust. 2—6 niniejszego artykutu zasad w zakresie Swiadczenia na rzecz
swoich klientéw ustlug inwestycyjnych lub ustlug dodatkowych, obejmujace informacje, ktére nalezy uzyskaé
w przypadku dokonywania oceny odpowiedniosci lub adekwatnosci ustug i instrumentéw finansowych dla ich
klientéw, kryteria oceny niekompleksowych instrumentéw finansowych na potrzeby ust. 4 lit. a) ppkt (vi) niniejszego
artykutu, tre$¢ i forme rejestréw oraz umowy o $wiadczenie ustug klientom i przeznaczone dla klientéw okresowe
sprawozdania dotyczace $wiadczonych ustug, ale z wylgczeniem obowigzkéw zwigzanych z progami podawania
informacji o stratach okreslonymi w art. 25a. Te akty delegowane uwzgledniaja:”

5c) dodaje si¢ art. 25a w brzmieniu:
»Artykul 25a
Progi podawania informacji o stratach

1. Firmy inwestycyjne Swiadczqce ustuge zarzqdzania portfelem informujg klienta w przypadku, gdy calkowita
warto$¢ portfela — oceniana z poczgtkiem kazdego okresu sprawozdawczego — zmniejszy si¢ o 10 %, a nastgpnie
o wielokrotnosci 10 %, nie poZniej niz przed koricem dnia roboczego, w ktérym prdg ten zostat przekroczony, lub —
jesli przekroczenie progu nastgpito w dniu wolnym od pracy — przed koticem nastgpnego dnia roboczego.

2. Firmy inwestycyjne prowadzqce rachunek klienta detalicznego, ktory obejmuje pozycje w instrumentach
finansowych obarczonych wysokim ryzykiem lub transakcje na zobowigzaniach warunkowych, informujq klienta
o zmniejszeniu si¢ wartosci poczgtkowej ktdregokolwiek instrumentu o 10 %, a nastgpnie o wielokrotnosci 10 %.
Sprawozdawczo$¢ na podstawie niniejszego ustgpu odbywa si¢ osobno w odniesieniu do kazdego instrumentu,
chyba ze ustalono inaczej z klientem, i jest realizowana nie péZniej niz przed koricem dnia roboczego, w ktérym prog
ten zostal przekroczony, lub — jesli przekroczenie progu nastgpito w dniu wolnym od pracy — przed koficem
nastgpnego dnia roboczego.”;
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6) wart. 27 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Wymog sprawozdawczy okreslony w niniejszym ustepie nie ma jednak zastosowania do dnia [data wejScia w Zycie
niniejszej dyrektywy zmieniajacej + 2 lata] r. Komisja Europejska dokonuje kompleksowego przeglagdu wymogow
informacyjnych okreslonych w niniejszym ustepie i do dnia [data wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy zmieniajgcej
+ 1 rok] r. przedklada sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.”;

6a) w art. 27 ust. 6 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

~Komisja Europejska dokonuje kompleksowego przeglgdu wymogéw informacyjnych okreslonych w niniejszym
ustepie i do dnia [data wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy zmieniajgcej + 1 rok] r. przedklada sprawozdanie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.”;

7)  dodaje si¢ art. 29a w brzmieniu:
JArtykut 29a
Ustugi $wiadczone na rzecz klientéw profesjonalnych

1.  Wymogi ustanowione w art. 24 ust. 4 lit. ¢) nie maja zastosowania do $wiadczonych na rzecz klientéw
profesjonalnych ustug innych niz doradztwo inwestycyjne i zarzadzanie portfelem. Wymogi ustanowione w art. 24
ust. 4 lit. c) nie majq tez zastosowania do uprawnionych kontrahentéw.

2. Wymogi ustanowione w art. 25 ust. 2 akapit trzeci oraz w art. 25 ust. 6 nie majg zastosowania do ustug
$wiadczonych na rzecz klientéw profesjonalnych, chyba ze klienci ci powiadomia firme inwestycyjng na piSmie, ze
pragna korzysta z praw przewidzianych w tych przepisach.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja prowadzenie przez firmy inwestycyjne ewidencji pisemnych wnioskéw,
o ktérych mowa w ust. 2.”;

8) art. 30 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne uprawnione do wykonywania zlecen na rachunek
klientéw, zawierania transakcji na wilasny rachunek lub otrzymywania i przekazywania zlecen mialy mozliwos¢
doprowadza¢ lub przystepowaé do transakcji z uprawnionymi kontrahentami bez koniecznosci wypelniania
obowiazkéw wynikajacych z art. 24 — z wyjatkiem ust. 5a — art. 25, art. 27 i art. 28 ust. 1 w odniesieniu do tych
transakji lub jakiejkolwiek ustugi dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakcji.”;

9) w art. 57 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy ustanowily i stosowaly — zgodnie z metodologia
obliczania okreslona przez EUNGIPW w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych zgodnie z ust. 3 -
limity pozycji dotyczgce wielkosci pozycji netto, ktére dana osoba moze kazdorazowo posiada¢ w instrumentach
pochodnych opartych na towarach rolnych, kluczowych lub istotnych towarowych instrumentach pochodnych
znajdujacych si¢ w obrocie w systemach obrotu i w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Limity okresla si¢ na podstawie wszystkich pozycji posiadanych
przez dang osobe i pozycji posiadanych w jej imieniu na zbiorczym poziomie grupy, w celu:

a) zapobiegania naduzyciom na rynku;

b) wspierania prawidlowej wyceny i warunkéw rozliczania instrumentéw, w tym zapobiegania pozycjom
powodujacym zakldcenia na rynku, oraz zapewniania w szczegdlnosci spéjnosci miedzy cenami instrumentéw
pochodnych w miesigcu dostawy a cenami kasowymi towaru bazowego, bez uszczerbku dla procesu ustalania
cen na rynku towaru bazowego.

Limity pozycji nie maja zastosowania do:

a) pozydji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu niefinansowego lub posiadanych w jego imieniu, w przypadku
ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego
z dzialalno$cig handlowg tego podmiotu niefinansowego;
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b) pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu finansowego, ktory jest czeicig grupy niefinansowej i dziala
w imieniu tej grupy niefinansowej, lub posiadanych w imieniu takiego podmiotu, w przypadku ktérych mozliwy
jest obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalno$cig handlowa
tej grupy niefinansowej;

¢) pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu kontrahentéw finansowych i niefinansowych w odniesieniu do pozycji,
ktore sg obiektywnie mierzalne jako wynikajace z transakcji zawartych w celu spelnienia obowigzkéw
zwigzanych z zapewnieniem plynnosci w systemie obrotu, o ktérych mowa w art. 2 ust. 4 akapit czwarty lit. c);

d) papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢), ktére odnosza si¢ do towaru lub
instrumentu bazowego, o ktorych mowa w zalgczniku I sekcja C pkt 10.

EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia procedury dla podmiotéw
finansowych, ktére sa czgScig grupy o zasadniczo handlowym charakterze i ktére moga ubiegaé si¢ o wylaczenie
dotyczace zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji, ktore znajduja si¢ w posiadaniu tego podmiotu finansowego,
w przypadku ktorych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio
zwigzanego z dzialalnodciag handlowy niefinansowych podmiotow grupy. EUNGIPW opracowuje projekt
regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia procedury stuzacej ustaleniu, w jaki sposéb osoby
moga ubiegal si¢ o objecie wylaczeniem dotyczacym zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji wynikajacych
z transakgji zawartych w celu wypehienia obowigzku zapewnienia plynnosci w systemie obrotu.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia ... [9 miesiecy od dnia
wejScia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie z art. 1014 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”

b) ust. 3 i 4 otrzymuja brzmienie:

,3.  EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia instrumentéw
pochodnych opartych na towarach rolnych oraz kluczowych lub istotnych instrumentéw pochodnych, o ktérych
mowa w ust. 1, oraz okre$lenia metodologii obliczania, ktéra wlaiciwe organy maja stosowaé przy okreslaniu
limitéw pozycji dla miesigca wygasniecia i limitéw pozycji dla pozostalych miesiecy w odniesieniu do towarowych
instrumentéw pochodnych rozliczanych fizycznie i w Srodkach pienigznych, w oparciu o cechy danego
instrumentu pochodnego.

Okreslajac kluczowe lub istotne towarowe instrumenty pochodne, EUNGiPW uwzglednia nastgpujace czynniki:
a) liczbe otwartych pozycji w wysokosci 300 000 lotéw Srednio w ciggu roku;

b) liczbe uczestnikéw rynku;

¢) towar bazowy dla danego instrumentu pochodnego.

Okreslajac metodologi¢ obliczania, o ktérej mowa w akapicie pierwszym, EUNGiPW uwzgledni nastgpujace
czynniki:

a) ilos¢ towarowego bazowego, ktéra podlega dostarczeniu;

b) ogdt otwartych pozycji w danym instrumencie pochodnym i 0gét otwartych pozycji w innych instrumentach
finansowych, dla ktérych instrumentem bazowym jest ten sam towar;

¢) liczbe i wielko$¢ uczestnikéw rynku;
d) wlasciwosci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkeji, konsumpcji i transportu na rynek;
¢) opracowanie nowych instrumentéw pochodnych;

f) do$wiadczenia firm inwestycyjnych lub operatoré6w rynku prowadzacych system obrotu i innych jurysdykeji
zwigzane z limitami pozycji.

EUNGIiPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, do dnia [9 miesiecy od dnia wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy] r.
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Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktorych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. Wlasciwy organ okresla limity pozycji dla kluczowych lub istotnych kontraktéw na towarowe instrumenty
pochodne znajdujgce si¢ w obrocie w systemach obrotu oraz dla instrumentéw pochodnych opartych na towarach
rolnych, w oparciu o metodologi¢ obliczania okreslong w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych przez
Komisje zgodnie z ust. 3. Ten limit pozycji obejmuje ekonomicznie réwnowazne kontrakty bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym.

Wilasciwy organ dokonuje przegladu limitéw pozycji w przypadku wystapienia istotnej zmiany na rynku, w tym
istotnej zmiany iloci, ktéra podlega dostarczeniu, lub otwartej pozycji, w oparciu o okreslona przez siebie ilos¢,
ktora podlega dostarczeniu, i otwarta pozycje, oraz ustala na nowo limit pozycji zgodnie z metodologia obliczania
okreslong w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych przez Komisje zgodnie z ust. 3.”;

¢) ust. 6, 7 i 8 otrzymuja brzmienie:

,6. W przypadku gdy znaczny wolumen instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych oraz
kluczowych lub istotnych towarowych instrumentéw pochodnych o tym samym towarze bazowym i tych samych
cechach znajduje si¢ w obrocie w systemach obrotu w jednej lub wigkszej liczbie jurysdykeji, wlasciwy organ
wiasciwy dla systemu obrotu, w ktérym wolumen obrotu tymi instrumentami jest najwigkszy (»wlasciwy organ
centralny«), okresla jednolity limit pozycji, ktory ma by¢ stosowany do wszystkich transakcji na tym instrumencie
pochodnym. Wlasciwy organ centralny konsultuje si¢ z wlasciwymi organami wlasciwymi dla innych systeméw
obrotu, w ktérych prowadzony jest obrét danym instrumentem pochodnym w znacznych wolumenach, w sprawie
jednolitego limitu pozycji, jaki ma by¢ stosowany, oraz wszelkich zmian tego jednolitego limitu pozycji. Wlasciwe
organy, ktére nie zgadzaja si¢ z okreSleniem jednolitego limitu pozycji przez wilasciwy organ centralny,
przedstawiaja na piSmie pelne i szczegbtowe uzasadnienie powodow, dla ktérych uwazajg, ze wymogi okreslone
w ust. 1 nie zostaly spetnione. EUNGIiPW rozstrzyga wszelkie spory wynikle z rozbieznosci stanowisk wiasciwych
organdw.

Wiasciwe organy wlasciwe dla systeméw obrotu, w ktérych w obrocie znajduja si¢ instrumenty pochodne oparte
na towarach rolnych oraz kluczowe lub istotne towarowe instrumenty pochodne o tym samym towarze bazowym
i tych samych cechach, a takze wlasciwe organy wlasciwe dla posiadaczy pozycji w tych instrumentach pochodnych
wprowadzajag mechanizmy wspolpracy, ktore obejmuja wymiang odpowiednich danych, w celu umozliwienia
monitorowania i egzekwowania jednolitego limitu pozycji.

7. EUNGiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposéb, w jaki wiasciwe organy wdrozyly limity pozycji
wyznaczone zgodnie z metodologia obliczania okre$lona przez EUNGIPW na podstawie ust. 3. EUNGIPW
zapewnia przy tym, aby jednolity limit pozycji rzeczywiscie mial zastosowanie to instrumentéw pochodnych
opartych na towarach rolnych oraz do kluczowych lub istotnych kontraktéw o tym samym towarze bazowym
i tych samych cechach bez wzgledu na miejsce obrotu zgodnie z ust. 6.

8.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy system obrotu,
w ktérym przedmiotem obrotu sa towarowe instrumenty pochodne, stosowali mechanizmy kontroli zarzadzania
pozycjami, ktére obejmujg uprawnienia systemu obrotu do:

a) monitorowania otwartych pozycji poszczeg6lnych oséb;

b) uzyskiwania od poszczegblnych oséb informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentéw, dotyczacych
wielkosci i celu pozycji lub ekspozycji, ktére otwarto, informacji na temat beneficjentéw rzeczywistych lub
wiadcicieli instrumentu bazowego, wszelkich ustalen wspélnych oraz wszelkich powigzanych aktywéw lub
pasywoéw na rynku instrumentu bazowego, w tym — w stosownych przypadkach — pozycji utrzymywanych
w powiazanych kontraktach w innych systemach obrotu i poza rynkiem regulowanym za posrednictwem
czlonkéw i uczestnikow;

¢) zadania, aby dana osoba zamknela lub zmniejszyta dang pozycje tymczasowo lub na stale, oraz jednostronnego
podjecia dzialan w celu zapewnienia zamkniecia lub zmniejszenia pozycji, jezeli ta osoba nie zastosuje si¢ do
takiego zadania; oraz

d) zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrdcita ptynnos$¢ na rynku zgodnie z ustalong ceng i wolumenem,
z wyraznym zamiarem zlagodzenia skutkéw duzej lub dominujgcej pozycji.
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EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych tres¢ mechanizméw kontroli
zarzadzania pozycjami, uwzgledniajac przy tym cechy przedmiotowych systeméw obrotu.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia [9 miesiecy od dnia
wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

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

10) art. 58 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrét towarowymi instrumentami
pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub zwiazanymi z nimi instrumentami pochodnymi poza systemem obrotu
przedstawialy wlasciwemu organowi centralnemu, o ktérym mowa w art. 57 ust. 6, co najmniej codziennie pelne
zestawienie ich pozycji zajetych w towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub
zwigzanych z nimi instrumentach pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu w  systemie obrotu oraz
w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, a takze
pozycji ich klientéw oraz klientéw tych klientéw, az po klienta koncowego, zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 oraz, w stosownych przypadkach, zgodnie z art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011.".

11) w art. 90 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

,<la. Do dnia 31 grudnia 2021 r. Komisja dokonuje przegladu skutkéw wylaczenia okreslonego w art. 2 ust. 1
lit. j) w odniesieniu do uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych oraz w stosownych
przypadkach dofacza do tego przegladu wniosek ustawodawczy dotyczacy zmiany tego wylgczenia. W tym kontekscie
Komisja ocenia obrdt unijnymi uprawnieniami do emisji i zwiazanymi z nimi instrumentami pochodnymi w UE
i panstwach trzecich, wplyw wylaczenia na mocy art. 2 ust. 1 lit. j) na ochron¢ inwestoréw oraz integralnos¢
i przejrzysto$¢ rynkoéw uprawnien do emisji i zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, a takze to, czy nalezy
przyjac Srodki w odniesieniu do obrotu, ktéry odbywa si¢ w systemach obrotu parnistw trzecich.”.
Artykul 1a

Zmiany w dyrektywie (UE) 2019/878

W art. 2 ust. 1 dyrektywy (UE) 2019/878 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
1) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Patistwa czlonkowskie przyjmujq i publikujq do dnia 28 grudnia 2020 r.:

(i) $rodki niezbgdne dla zapewnienia zgodnosci z przepisami niniejszej dyrektywy w zakresie, w jakim dotyczq
instytucji kredytowych;

(ii) Srodki niezbedne dla zapewnienia zgodnosci z art. 1 ust. 1 i 9 niniejszej dyrektywy w odniesieniu do art. 2 ust. 5
i 6 oraz art. 21b dyrektywy 2013/36/UE w zakresie, w jakim dotyczq instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych.”;

2) po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
,Niezwlocznie powiadamiajq o tym Komisje.”
Artykul 1b
Zmiany w dyrektywie 2013/36/UE
Art. 94 ust. 2 akapity trzeci, czwarty i pigty otrzymujg brzmienie:

»Na potrzeby wskazania pracownikéw, ktorych dzialalnos¢ zawodowa ma istotny wplyw na profil ryzyka instytucji,
0 czym mowa w art. 92 ust. 2, z wyjgtkiem pracownikéw firm inwestycyjnych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 2
rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013, EUNB opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajgcych
kryteria stuzgce ustaleniu ponizszych elementow:

a) obowigzki kierownicze i funkcje kontrolne;



20.10.2021 Dziennik Urzg¢dowy Unii Europejskiej C 425/183

Czwartek, 25 listopada 2020 r.

b) istotne jednostki gospodarcze i znaczny wplyw na profil ryzyka odnosnej jednostki gospodarczej oraz

¢) inne kategorie pracownikéw, ktorych nie wymieniono wyraznie w art. 92 ust. 2, a ktorych dzialalnos¢ zawodowa
wplywa na profil ryzyka tych instytucji w sposéb poréwnywalnie tak istotny jak w przypadku kategorii
pracownikow, ktdre wymieniono w tym artykule.

EUNB przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 28 grudnia 2019 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia
(UE) nr 1093/2010 regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa w niniejszym ustgpie. W odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych majgcych zastosowanie do firm inwestycyjnych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1
pkt 2 rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013, uprawnienie ustanowione w art. 94 ust. 2 niniejszej dyrektywy, zmienionej
dyrektywq Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843, ma zastosowanie do dnia 26 czerwca 2021 r.”;

Artykut 2
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, do dnia [9 miesiecy od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.,
przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja
one Komisji tekst tych przepisow.

Panistwa czlonkowskie stosujg te przepisy od dnia ... [12 miesi¢ecy od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji teksty najwazniejszych przepiséw prawa krajowego w dziedzinie objetej
zakresem niniejszej dyrektywy.

Artykul 2a
Klauzula przeglgdowa

Najpézniej do dnia 31 lipca 2021 r., po konsultacji z ESMA i na podstawie wynikéw konsultacji publicznych, ktére
Komisja powinna przeprowadzi¢ z zachowaniem wystarczajgcego czasu, Komisja przedstawi wniosek dotyczgcy
przeglgdu dyrektywy 2014/65/UE i rozporzgdzenia (UE) nr 600/2014. Przeglgd ten ma szeroki zakres i uwzglednia
kwestie zwigzane m.in. ze strukturg rynku, z danymi, czynnosciami transakcyjnymi i posttransakcyjnymi, zasadami
dotyczgcymi badafi, zasadami dotyczqgcymi wyplaty zachet na rzecz doradcow, poziomem kwalifikacji zawodowych
doradcéw w Europie, kategoryzacjg klientéw i brexitem.

Artykut 3
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
Artykut 4
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.
Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczacy Przewodniczacy
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