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*  Procedura konsultacji
**%  Procedura zgody
***]  Zwykla procedura ustawodawcza (pierwsze czytanie)
***[[  Zwykla procedura ustawodawcza (drugie czytanie)
***[II  Zwykla procedura ustawodawcza (trzecie czytanie)

(Wskazana procedura opiera si¢ na podstawie prawnej zaproponowanej w
projekcie aktu.)

Poprawki do projektu aktu

Poprawki Parlamentu w postaci dwéch kolumn

Skreslenia zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywg w lewej
kolumnie. Zmiang brzmienia zaznacza si¢ wytluszczonym drukiem i kursywq
w obu kolumnach. Nowy tekst zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i
kursywg w prawej kolumnie.

Pierwszy i drugi wiersz naglowka kazdej poprawki wskazuje element
rozpatrywanego projektu aktu, ktérego dotyczy poprawka. Jezeli poprawka
odnosi si¢ do obowigzujacego aktu, do ktérego zmiany zmierza projekt aktu,
nagtéwek zawiera dodatkowo trzeci wiersz wskazujacy obowiazujacy akt i
czwarty wiersz wskazujacy przepis tego aktu, ktérego dotyczy poprawka.

Poprawki Parlamentu w postaci tekstu skonsolidowanego

Nowe fragmenty tekstu zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywq.
Fragmenty tekstu, ktore zostaty skreslone, zaznacza si¢ za pomocg symbolu
I lub przekresla. Zmiang brzmienia zaznacza si¢ przez wyroznienie nowego
tekstu wyttuszczonym drukiem i kursywq 1 usunigcie lub przekre$lenie
zastapionego tekstu.

Tytutem wyjatku nie zaznacza si¢ zmian o charakterze $cisle technicznym
wprowadzonych przez stuzby w celu opracowania koncowej wersji tekstu.
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PROJEKT REZOLUCJI USTAWODAWCZEJ PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwi¢kszenia
przejrzystosci danych rynkowych, usuwania przeszkod w powstawaniu systemow

publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowiazkéw obrotu oraz zakazu

otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecen klientow
(COM(2021)0727 — C9-0440/2021 — 2021/0385(COD))

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu i Radzie

(COM(2021)0727),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 2 i art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
zgodnie z ktorymi wniosek zostat przedstawiony Parlamentowi przez Komisje (C9-

0440/2021),
— uwzgledniajac art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

— uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego z 1 czerwca 2022 r.!,

— uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego z 23 marca

2022 .2,

— uwzgledniajgc art. 59 Regulaminu,

— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A9-0040/2023),

1.  przyjmuje ponizsze stanowisko w pierwszym czytaniu;

2. zwraca si¢ do Komisji o ponowne przekazanie mu sprawy, jesli zastapi ona pierwotny

wniosek, wprowadzi w nim istotne zmiany lub planuje ich wprowadzenie;

3. zobowigzuje swoja przewodniczacg do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie 1

Komisji oraz parlamentom narodowym.

'Dz.U. C 286 227.7.2022, s. 17.
2Dz.U. C290z29.7.2022, s. 68.
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Amendment 1

POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO*

do wniosku Komisji

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwi¢kszenia
przejrzystosci danych rynkowych, usuwania przeszkod w powstawaniu systemow
publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowiazkow obrotu oraz zakazu
otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecen klientow

(Tekst majacy znaczenie dla EOQG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,
uwzgledniajgc wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opini¢ Europejskiego Banku Centralnego?,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) W swoim planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitalowych z 2020 r.°
Komisja oglosita zamiar przedstawienia wniosku ustawodawczego w sprawie
utworzenia scentralizowanej bazy danych, ktora ma zapewni¢ kompleksowy obraz cen
i wolumenu instrumentéw udzialowych 1podobnych instrumentow finansowych
bedacych przedmiotem obrotu w calej Unii w wielu systemach obrotu (,,system
publikacji informacji skonsolidowanych). W dniu 2 grudnia 2020 r. Rada w swoich
konkluzjach w sprawie planu dzialania Komisji na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych® zachecita Komisj¢ do pobudzenia dziatalno$ci inwestycyjnej wewnatrz
Unii poprzez zwigkszenie dostepnosci 1 przejrzystosci danych dzigki dokonaniu dalszej
oceny sposoboéw usuwania przeszkod utrudniajacych utworzenie systemu publikacji
informacji skonsolidowanych w Unii.

* Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostal zaznaczony wyttuszczonym drukiem i kursywg; symbol
I sygnalizuje skreslenia.

3 DzU.C[...]z[...],s. [...].

4 DzU.C[...]z[...],s. [...].

5 COM/2020/590 final.

6 Konkluzje Rady w sprawie planu dziatania Komisji na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatlowych,

12898/1/20 REV 1 EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-
REV-1/pl/pdf;
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3)

“4)

W planie dziatania ,,Europejski system gospodarczy 1 finansowy: wspieranie otwartosci,
wytrzymato$ci i odpornosci” z dnia 19 stycznia 2021 r.” Komisja potwierdzita swoj
zamiar poprawy, uproszczenia 1dalszej harmonizacji przejrzystosci  rynkéw
kapitatowych w ramach przegladu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i1 Rady
2014/65/UE? oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014°.
W ramach dazenia do wzmocnienia mi¢dzynarodowej roli euro Komisja oglosita
rowniez, ze taka reforma obejmowalaby opracowanie 1 wdrozenie systemu publikacji
informacji skonsolidowanych, w szczego6lno$ci w odniesieniu do emisji obligacji
korporacyjnych, wcelu zwigkszenia ptynnosci obrotu wtoérnego instrumentami
dhluznymi denominowanymi w euro.

W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014'° przewidziano
ramy legislacyjne dotyczace ,,dostawcow informacji skonsolidowanych” zaréwno
w odniesieniu do instrumentdéw udziatowych, jak 1 instrumentow innych niz udziatowe.
Wspomniani dostawcy informacji skonsolidowanych sg obecnie odpowiedzialni za
pozyskiwanie z systemOw obrotu 1 od zatwierdzonych podmiotéw publikujacych (APA)
danych rynkowych na temat instrumentéw finansowych oraz za konsolidacj¢ tych
danych w formie ciagltego elektronicznego strumienia danych biezacych, ktory
zapewnia dane rynkowe dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Koncepcja
dotyczaca wprowadzenia dostawcow informacji skonsolidowanych polegata na
publicznym udostgpnieniu danych rynkowych pochodzacych z systemow obrotu i od
zatwierdzonych podmiotow publikujacych w sposéb skonsolidowany obejmujacy
wszystkie rynki obrotu w Unii, przy uzyciu identycznych znacznikow danych,
formatow 1 interfejséw uzytkownika.

Dotychczas Zzaden nadzorowany podmiot nie ztozyt jednak wniosku o zezwolenie na
prowadzenie dzialalnosci w charakterze dostawcy informacji skonsolidowanych.
ESMA okreslit trzy glowne przeszkody, ktore uniemozliwily nadzorowanym
podmiotom ubieganie si¢ o rejestracje jako dostawca informacji skonsolidowanych!!.
Po pierwsze, brak jasnosci co do sposobu, wjaki dostawca informacji
skonsolidowanych ma pozyskiwa¢ dane rynkowe zposzczegdlnych systemow
wykonywania zlecen lub od odpowiednich dostawcow ustug w zakresie udostepniania
informacji. Po drugie, niewystarczajaca jako$¢ pod wzgledem harmonizacji danych
udostepnianych przez te systemy wykonywania zlecen w celu umozliwienia optacalnej
konsolidacji. Po trzecie, brak zachet handlowych do ubiegania si¢ o zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci jako dostawca informacji skonsolidowanych. Nalezy zatem
usung¢ te przeszkody. Usunigcie ich wigze si¢ po pierwsze z wymogiem, aby wszystkie
systemy obrotu 1podmioty systematycznie internalizujace transakcje dostarczaly
dostawcom informacji skonsolidowanych dane rynkowe (zasada dostarczania danych).

7
8

COM(2021) 32 final.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
7 12.6.2014, s. 349).

9

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie

rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173
7 12.6.2014, s. 84).

10

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie

rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173
7 12.6.2014, s. 84).

11

Sprawozdanie ESMA z przegladu MiFID II/MiFIR nr 1 w sprawie ksztaltowania si¢ cen danych przed-

i posttransakcyjnych oraz systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentow udziatowych.
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(6)

(7

Po drugie, wiaze si¢ z wymogiem polegajagcym na poprawie jakosci danych poprzez
harmonizacj¢ sprawozdan dotyczacych danych, ktore systemy obrotu ipodmioty
systematycznie internalizujace transakcje powinny przekazywaé dostawcom informacji
skonsolidowanych. Po trzecie, wigZe si¢ z wymogiem, aby podmioty przekazujgce dane
rynkowe dostarczaly dostawcom informacji skonsolidowanych informacji przed- i
posttransakcyjnych w przypadku akcji i funduszy inwestycyjnego typu ETF, a w
przypadku obligacji i instrumentow pochodnych — informacji posttransakcyjnych, w
czasie jak najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego 7 technicznego punktu
widzenia.

W art. 1 ust. 7 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE!? zobowigzuje
si¢ operatorow systemow, w ktérych mozliwa jest interakcja wielu deklaracji gotowosci
zakupu isprzedazy instrumentow finansowych przez osoby trzecie (,,systemow
wielostronnych”), do dziatania zgodnie zwymogami dotyczacymi rynkow
regulowanych, wielostronnych platform obrotu (,, MTF”) lub zorganizowanych platform
obrotu (,,OTF”). Umieszczenie tego wymogu w dyrektywie 2014/65/UE pozwolito na
roézne interpretacje tego wymogu, co doprowadzito do nieréwnych warunkéw dziatania
migdzy systemami wielostronnymi, ktore posiadajg licencje jako rynki regulowane,
MTF Iub OTF, a systemami wielostronnymi, ktore nie posiadajg takiej licencji. W celu
zapewnienia jednolitego stosowania tego wymogu nalezy go wprowadzi¢ do
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Zgodnie z art. 4 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wlasciwe organy mogg zwolni¢
z obowigzkow dotyczacych przejrzystosci przedtransakcyjnej operatoréw rynku i firmy
inwestycyjne obstugujace system obrotu, ktérzy okreslaja swoje ceny przez odniesienie
do ceny posredniej rynku pierwotnego lub najodpowiedniejszego rynku pod wzgledem
pltynnosci. I W celu zwigkszenia przejrzysto$ci przedtransakcyjnej, a tym samym
wzmocnienia procesu ksztaltowania cen, zwolnienie to powinno mie¢ zastosowanie
wylgcznie do zlecen o wielko$ci wiekszej lub rownej wielkosci, ktorg okresli ESMA.
Wlasciwe jest, aby przy ustalaniu progu ESMA wzigl pod uwage wplyw tego srodka
na jakos¢ rynku, na ogolng plynnosé¢ w unijnych systemach obrotu, na wyniki
inwestorow koncowych oraz na krajowqg i miedzynarodowq atrakcyjnosé i
konkurencyjnos¢ unijnych rynkow kapitatowych i firm. W przypadku gdy system
publikacji informacji skonsolidowanych na temat akcji i funduszy inwestycyjnych typu
ETF bedzie dostarczat ceny kupna 1 sprzedazy, z ktéorych mozna wyprowadzi¢ wartos¢
posrednia, zwolnienie dotyczace kursu odniesienia powinno by¢ rowniez dostgpne dla
systemow wyprowadzajacych cen¢ posredniag zsystemu publikacji informacji
skonsolidowanych.

Anonimowy obrdt oznacza obrét bez zachowania przejrzystosci przedtransakcyjnej
z wykorzystaniem zwolnienia dotyczacego kursu odniesienia okreslonego w art. 4
ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz zwolnienia dotyczacego
negocjowanych transakcji okreslonego wart. 4 lit. b) pkt (i) tego rozporzadzenia.
Wykorzystanie obu zwolnien jest ograniczone przez podwdjny putap wolumenu.
Podwojny pulap wolumenu to mechanizm, ktoéry przyczynia si¢ do ograniczenia
poziomu anonimowego obrotu do okre§lonego odsetka catkowitego obrotu
instrumentem udzialowym. Anonimowy obr6t instrumentem udzialowym w ramach

12

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
2 12.6.2014, s. 349).
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danego systemu nie moze przekroczy¢ 4 % catkowitego obrotu tym instrumentem
w Unii. W przypadku przekroczenia tego progu anonimowy obrét tym instrumentem
w ramach danego systemu zostanie zawieszony. Po drugie, wielko$¢ anonimowego
obrotu instrumentem udzialowym w Unii nie moze przekroczy¢ 8 % catkowitego
obrotu tym instrumentem w Unii. W przypadku przekroczenia tego progu caly
anonimowy obrdt tym instrumentem zostanie zawieszony. Prog wlasciwy dla danego
systemu umozliwia dalsze stosowanie tych zwolnief na innych platformach, na ktorych
obrotu tym instrumentem udzialowym jeszcze nie zawieszono, do czasu przekroczenia
progu obowigzujacego w catej Unii. Jest to przyczyng zlozonosci w zakresie
monitorowania poziomow anonimowego obrotu oraz egzekwowania zawieszenia.
W celu uproszczenia podwojnego putapu wolumenu, przy jednoczesnym zachowaniu
jego skuteczno$ci, niniejsze rozporzqdzenie wprowadza nowy pojedynczy putap
wolumenu opierajgcy si¢ wytacznie na progu obowigzujacym w catej UE. Prog ten
nalezy obnizy¢ do 7 %, aby zrekompensowa¢ ewentualny wzrost obrotu w ramach tych
zwolnien w wyniku zniesienia progu wiasciwego dla poszczegdlnych systemow.
Wykorzystujgc wszystkie dostgpne i istotne dane rynkowe, ESMA powinien regularnie
oceniac kalibracje progu pojedynczego pulapu wolumenu, jego zakres, jego wplyw na
konkurencyjnos¢ unijnych przedsiebiorstw oraz znaczenie wplywu na rynek i
skutecznos¢ procesu ksztaltowania cen w Unii. ESMA mogthy rownie; rozwaiyé
sposoby gruntownego ulepszenia obowiqzujgcych limitow stuigcych ograniczeniu
anonimowego obrotu, w tym dalszq interwencj¢ w odniesieniu do wszelkich systemow
obrotu, a nie jedynie do ich podzbioru, aby limity te skutecznie stuiyly celowi, jakim
jest zabezpieczenie procesu ksztaltowania cen bez nadmiernego wplywu na globalng
konkurencyjnosé unijnych przedsigbiorstw i atrakcyjnosé rynkoéw unijnych. Biorgc
pod uwage kwestie stabilnosci finansowej, najlepsze praktyki miedzynarodowe i
rozwdj sytuacji, ESMA powinien sformulowaé swoje sugestie w sprawozdaniu dla
Komisji przedstawionym do dnia... [trzy lata po wejsciu w Zycie niniejszego
rozporzgdzenia zmieniajgcego], a nastepnie przedstawianym co dwa lata.

Art. 10 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawiera wymogi w odniesieniu do systemow
obrotu w zakresie publikowania informacji zwigzanych =z transakcjami na
instrumentach innych niz udzialowe, wtym ceny iwolumenu. W art. 11 tego
rozporzadzenia okreslono powody, dla ktorych wilasciwe organy krajowe moga
zezwoli¢ na opdzniong publikacje tych szczegotowych informacji. Odroczenie
publikacji tych szczegétowych informacji jest dozwolone w przypadku, gdy transakcja
przekracza prog wielkos$ci transakcji na duzg skalg 1 dotyczy instrumentu, na ktéry nie
ma ptynnego rynku, lub gdy transakcja przekracza wielko$¢ specyficzng dla progu
wlasciwego dla danego instrumentu w przypadku gdy w transakcji uczestnicza
dostawcy plynnosci. Wiasciwe organy krajowe dysponuja marginesem swobody
w zakresie ustalania czasu obowigzywania okresu odroczenia i szczegolow transakcji,
ktore moga by¢ przedmiotem odroczenia. Ten margines swobody doprowadzit do
stosowania réznych praktyk w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich oraz do
nieskutecznych publikacji w zakresie przejrzystosci posttransakcyjnej. Aby zapewnié
przejrzystos¢ wobec wszystkich rodzajéw inwestorow, konieczna jest harmonizacja
systemu odroczen na szczeblu Unii Europejskiej, zniesienie marginesu swobody na
szczeblu krajowym oraz ulatwienie konsolidacji danych rynkowych. W zwigzku z tym
nalezy wzmocni¢ wymogi dotyczace przejrzystosci posttransakcyjnej poprzez
zniesienie marginesu swobody wlasciwych organow krajowych i okreslenie kategorii
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transakcji, w odniesieniu do ktorych dozwolone jest odroczenie, 7 uwzglednieniem
wolumenu transakcji i plynnosci danych instrumentow finansowych.

9 Aby zapewni¢ odpowiedni poziom przejrzystosci, cen¢ i wolumen transakcji
w instrumentach innych niz udzialowe nalezy publikowa¢ w czasie mozliwie
najbardziej zblizonym do rzeczywistego, a opdznienie podania ceny nie powinno by¢
wigksze niz do konca dnia sesyjnego. Aby nie naraza¢ jednak dostawcow ptynnosci
w zakresie instrumentéw innych niz udzialowe na nieuzasadnione ryzyko, powinna
istnie¢ mozliwo$¢ maskowania cen i wolumenow bardzo duiych transakcji przez
dluzszy okres, ktory nie powinien przekraczaé czterech tygodni. Dokladng kalibracje
poszczegoOlnych koszykow odpowiadajacych réznym okresom odroczenia nalezy
pozostawi¢ ESMA ze wzgledu na techniczng wiedze fachowa wymagang do okreslenia
kalibracji, jak rowniez ze wzgledu na potrzebg zapewnienia elastycznosci w zakresie
zmiany kalibracji. Odroczenia te powinny opiera¢ si¢ na plynnos$ci instrumentu innego
niz udziatlowy, z wykorzystaniem jedynie wielkosci emisji jako wskaznika zastepczego
oraz wielkosci transakcji. W celu uproszczenia systemu  przejrzystosci
przedtransakcyjnej w odniesieniu do obligacji i instrumentow pochodnych naleZy
usungc¢ wielkosé specyficzng dla danego instrumentu, a wielkosci transakcji o duzej
skali naleiy obnizyé, tak aby zachowaé tyko jeden prég na odpowiednim poziomie.
ESMA powinien regularnie dokonywaé przeglgdu kalibracji odroczen majgcych
zastosowanie do poszczegolnych koszykow w celu ich stopniowego zmniejszania, jezeli
pozwolg na to dowody jakosciowe i ilosciowe.

(10)  Art. 13 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawiera wymog, zgodnie z ktorym operatorzy
rynku 1ifirmy inwestycyjne prowadzacy system obrotu podaja do publicznej
wiadomosci informacje przed- i posttransakcyjne dotyczace transakcji na instrumentach
finansowych w oparciu o wlasciwe zasady handlowe 1 zapewniajg niedyskryminacyjny
dostep do informacji. Artykut ten nie spehil jednak zakladanych celéw. Informacje
dostarczane przez systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace i podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje w oparciu o wlasciwe zasady handlowe nie
umozliwiajg uzytkownikom zrozumienia polityki dotyczacej danych rynkowych ani
sposobu ustalania ceny za dane rynkowe. ESMA wydat wytyczne, w ktorych wyjasnit
sposob, w jaki nalezy stosowac koncepcje wlasciwych zasad handlowych. Wytyczne te
nalezy przeksztalci¢ w zobowigzania prawne. Ze wzgledu na wysoki poziom
szczegdblowosci wymagany do okreslenia wiasciwych zasad handlowych oraz
wymagang elastyczno$¢ w zakresie zmiany obowigzujacych przepisOw w oparciu
o szybko zmieniajaca si¢ sytuacje dotyczaca danych, nalezy przyzna¢ ESMA
uprawnienia do opracowywania projektoéw regulacyjnych standardéw technicznych,
w ktoérych okreslono by wlasciwe zasady handlowe oraz sposob stosowania wlasciwych
zasad handlowych, co dodatkowo zwigkszy skuteczno$¢ zharmonizowanego 1 spojnego
stosowania art. 13 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

(11) W celu wzmocnienia procesu ksztalttowania si¢ cen oraz utrzymania réwnych szans
migdzy systemami obrotu a podmiotami systematycznie internalizujacymi transakcje,
art. 14 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawiera wymog, zgodnie z ktérym podmioty
systematycznie internalizujace transakcje podaja do wiadomosci publicznej wszystkie
kwotowania w odniesieniu do instrumentdw udziatlowych dokonywane przez ten
podmiot systematycznie internalizujacy transakcje ponizej standardowej wielkoSci
rynkowej. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje moga swobodnie
decydowac o wielkosci, dla ktérej beda dokonywaé kwotowania, o ile minimalna
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(12)

(13)

wielko$¢ kwotowania wynosi 10 % standardowej wielkosci rynkowej. Mozliwos¢ ta
doprowadzila jednak do bardzo niskiego poziomu przejrzystosci przedtransakcyjnej
zapewniane] przez podmioty systematycznie internalizujgce transakcje na
instrumentach udziatlowych i utrudnita osiggnigcie réwnych szans. Konieczne jest
zatem zobowigzanie podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakcje do
publikowania gwarantowanych kwotowan odnoszacych si¢ do minimalnej wielkosci,
ktorqg okresli ESMA. Wlasciwe jest, aby ustalajgc minimalng wielkos¢ ESMA
uwzglednil  nastepujqce cele: zwigkszenie przejrgystosci przedtransakcyjnej
instrumentow udzialowych z korzyscig dla inwestorow koncowych; utrzymanie
rownych warunkow dzialania systemow obrotu i podmiotéw systematycznie
internalizujqcych transakcje; zapewnienie inwestorom koncowym odpowiedniego
wyboru opcji obrotu i zapewnienie, by rynek obrotu w Unii pozostal atrakcyjny i
konkurencyjny zarowno w kontekscie wewnetrznym, jak i miedzynarodowym.

W celu stworzenia réwnych szans oprocz nalozenia obowigzku publikowania
gwarantowanych kwotowan I podmiotom systematycznie internalizujgcym transakcje
nalezy rowniez zabroni¢ kojarzenia wedlug wartos$ci posredniej poniZej wielkosci,
ktorq okresli ESMA i ktora dostosowana bedzie do wielkosci, ponizej ktorej podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje obowigzujq wymogi przejrzystosci
przedtransakcyjnej. Nalezy ponadto wyjasni¢, ze podmiotom systematycznie
internalizujagcym transakcje nalezy zezwoli¢ na kojarzenie zlecen powyzej tej wielkosci
wedlug warto$ci posredniej bez koniecznos$ci przestrzegania zasad systemu minimalne;j
wielko$ci zmiany ceny. Dzigki temu unijne praktyki stalyby si¢ spojne 7 powszechnie
stosowanymi miedzynarodowymi praktykami rynkowymi.

Uczestnicy rynku potrzebuja podstawowych danych rynkowych, aby moc podejmowaé
swiadome decyzje inwestycyjne. Zgodnie z obowigzujacym art. 27h rozporzadzenia
(UE) nr600/2014 pozyskiwanie podstawowych danych rynkowych na temat
okreslonych instrumentéw finansowych bezposrednio z systemdéw obrotu lub od
zatwierdzonych podmiotéw publikujacych wiaze si¢ z wymogiem, zgodnie z ktorym
dostawcy informacji skonsolidowanych musza zawrze¢ odrebne umowy licencyjne ze
wszystkimi podmiotami przekazujacymi dane. Proces ten jest ucigzliwy, kosztowny
1 czasochtonny. Jest to jedna z przeszkod stojacych na drodze dostawcow informacji
skonsolidowanych, uniemozliwiajaca ich dzialanie na réznych rynkach. Przeszkode t¢
nalezy usung¢, aby umozliwi¢ dostawcom informacji skonsolidowanych uzyskiwanie
danych rynkowych oraz rozwigza¢ problemy dotyczace licencji. Nalezy wprowadzi¢
obowigzek, zgodnie z ktérym systemy obrotu 1 zatwierdzone podmioty publikujace lub
firmy inwestycyjne 1podmioty systematycznie internalizujace transakcje bez
interwencji zatwierdzonych podmiotéw publikujacych (,,podmioty przekazujace dane
rynkowe”) przekazuja swoje dane rynkowe dostawcom informacji skonsolidowanych
oraz stosuja w tym celu zharmonizowane wzory zgodne z wysokiej jako$ci standardami
danych. Jedynie dostawcy informacji skonsolidowanych wybrani i upowaznieni przez
ESMA powinni mie¢ mozliwo$¢ gromadzenia zharmonizowanych danych rynkowych
z poszczeg6Olnych zrodet danych zgodnie z zasada obowigzkowego przekazywania
danych. Aby dane rynkowe byly przydatne dla inwestoréw, nalezy zobowigzaé
podmioty przekazujace dane rynkowe do dostarczenia dostawcy informacji
skonsolidowanych danych rynkowych w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do
czasu rzeczywistego pod wzgledem technicznym.
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(14)  Tytuty I11 I rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawieraja obowiazek, zgodnie z ktorym
systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace, firmy inwestycyjne i podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje (,,podmioty przekazujace dane rynkowe”)
publikuja dane przedtransakcyjne na temat instrumentow finansowych, w tym ceny
kupna i sprzedazy, oraz dane posttransakcyjne na temat transakcji, wtym ceny
i wolumenu transakcji zawartych na danym instrumencie. Uczestnicy rynku nie sa
zobowigzani do korzystania ze skonsolidowanych podstawowych danych rynkowych
dostarczonych przez dostawcoOw informacji skonsolidowanych. Wymog publikowania
tych danych przed- i posttransakcyjnych powinien zatem nadal obowigzywac, aby
umozliwi¢ uczestnikom rynku dostgp do danych rynkowych. Aby unikna¢ jednak
nadmiernego obcigzenia podmiotéw przekazujacych dane rynkowe, nalezy w jak
najwiekszym stopniu ujednolici¢ wymodg publikowania danych przez podmioty
przekazujace dane rynkowe z wymogiem przekazywania danych dostawcom informacji
skonsolidowanych.

(15) Ze wzgledu na zréznicowang jakos¢ danych rynkowych uczestnikom rynku trudno jest
porowna¢ te dane, co pozbawia konsolidacje¢ danych znacznej warto$ci dodane;.
Niezwykle wazne dla prawidlowego funkcjonowania systemu przejrzystosci
okreslonego w tytutach II i III rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz dla konsolidacji
danych przez dostawcow informacji skonsolidowanych jest to, aby dane rynkowe bytly
wysokiej jakosci. Nalezy w zwiazku z tym wprowadzi¢ wymdg, aby te dane rynkowe
spetniaty standardy wysokiej jakosci zaréwno pod wzgledem tresci, jak 1 formatu.
Powinna istnie¢ mozliwo$¢ zmiany tre$ci i formatu danych w krotkim czasie, aby
umozliwi¢ zmian¢ praktyk rynkowych 1 spostrzezen. W zwigzku ztym ESMA
powinien okresli¢c w projekcie regulacyjnych standardow technicznych wymogi
dotyczace jakosci danych, a w ramach wymogow powinien uwzglednié najbardziej
powszechne w branzy standardy i praktyki, zmiany na szczeblu miedzynarodowym
oraz standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie migdzynarodowym, a takze
opinie specjalnej grupy konsultacyjnej powolanej przez Komisje, ktorej zadaniem jest
dostarczanie wskazowek ograniczajgcych si¢ do wynikow systemu publikacji
informacji skonsolidowanych. ESMA powinien by¢ scisle zaangaZowany w prace tej
grupy konsultacyjnej.

(16) Aby skuteczniej monitorowaé zdarzenia podlegajace sprawozdawczo$ci, w ramach
dyrektywy 2014/65/UE zharmonizowano synchronizacj¢ zegarow stuzbowych
w odniesieniu do systemOow obrotu iich cztonkéw. W celu zapewnienia, aby
w konteks$cie konsolidacji danych rynkowych znaczniki czasu zglaszane przez rdzne
podmioty mogty by¢ porownywane w sposob miarodajny, nalezy rozszerzy¢ wymogi
dotyczace zharmonizowania synchronizacji zegarow stuzbowych na podmioty
systematycznie internalizujace transakcje, zatwierdzone podmioty publikujace
i dostawcow informacji skonsolidowanych. Ze wzgledu na poziom technicznej wiedzy
fachowej wymagany do wustanowienia wymogéw dotyczacych stosowania
zsynchronizowanego zegara shuzbowego, ESMA powinien mie¢ uprawnienia do
opracowania projektow regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
doktadnosci, z jakg nalezy zsynchronizowac zegary.

(17) W art. 23 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 nalozono wymog, aby wiekszo$¢ obrotu
akcjami odbywata si¢ w systemach obrotu lub w ramach podmiotow systematycznie
internalizujacych transakcje (,,obowigzek obrotu akcjami”). Wymogu tego nie stosuje
si¢ do transakcji na akcjach, ktéore maja charakter niesystematyczny, dorazny,
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19)

(19a)

nieregularny lub rzadki. Nie jest jasne, kiedy to zwolnienie ma zastosowanie.
W zwiagzku ztym ESMA wyjasnit t¢ kwesti¢, wprowadzajac rozroéznienie migdzy
akcjami na podstawie ich miedzynarodowego kodu identyfikujacego papier
warto$ciowy (kod ISIN). Zgodnie z tym rozréznieniem obowigzkowi obrotu akcjami
podlegaja jedynie akcje posiadajace kod ISIN EOG. Podejscie to zapewnia
przejrzystos¢  uczestnikom rynku obracajacym akcjami. W zwigzku ztym
w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 nalezy uwzgledni¢ obecng praktyke ESMA,
znoszac jednoczesnie zwolnienie dotyczace transakcji na akcjach, ktore maja charakter
niesystematyczny, dorazny, nieregularny lub rzadki. I

Wskazanie terminu, w ktorym nalezy zglosi¢ transakcje, ma istotne znaczenie, aby
zapewni¢ wystarczajacg gotowos¢ zaroOwno organdOw nadzoru, jak 1 jednostek
sprawozdawczych. Istotne jest rOwniez, aby dostosowa¢ harmonogram wprowadzania
zmian w réznych ramach sprawozdawczosci. Ustalenie tej daty w akcie delegowanym
zapewni niezbedng elastyczno$¢ idostosuje uprawnienia ESMA do uprawnien
okreslonych w rozporzadzeniu (UE) 2019/834. Aby zwigkszy¢ ogdlng spdjnosé
raportow rynkowych, przy opracowywaniu odpowiednich projektéw regulacyjnych
standardow technicznych ESMA powinien takze wzig¢ pod uwage zmiany na szczeblu
mi¢dzynarodowym oraz standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie
globalnym.

Sprawozdawczo$¢ na rynkach finansowych — w szczego6lnosci zglaszanie transakcji —
jest juz w duzym stopniu zautomatyzowana, a dane s3 bardziej znormalizowane.
Kwestie niektorych niespojnosci miedzy ramami rozwigzano juz w rozporzadzeniu
w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR objete programem REFIT) oraz
rozporzadzeniu ~ w sprawie  transakcji  finansowanych zuzyciem papierdw
wartosciowych (SFTR). Uprawnienia ESMA nalezy dostosowaé w celu przyjecia
standardow technicznych 1zapewnienia wigkszej spdjnosci w zakresie zglaszania
transakcji migdzy ramami EMIR, SFTR 1 MiFIR. Poprawi to jako$¢ danych
dotyczacych transakcji i1pozwoli unikng¢ niepotrzebnych dodatkowych kosztow
ponoszonych przez branze. Ponadto zglaszanie transakcji powinno umoiliwiaé
wlasciwym organom krajowym szerokq wymiane danych dotyczqcych transakcji, tak
aby odpowiednio odzwierciedli¢ zmieniajgce si¢ potrzeby nadzorcze tych organow
oraz pozwolié im monitorowaé najnowsze zmiany na rynku i potencjalne powigzane
rodzaje ryzyka. Powinno to uwzgledniac¢ na przyklad potrzebe posiadania przez
wszelkie wlasciwe organy krajowe calosciowego oglgdu inwestycji dokonanych przez
klientow majqcych miejsce zamieszkania, zameldowania lub siedzibe na obszarze ich
Jjurysdykcji, w tym w przypadku gdy takie inwestycje prowadzi si¢ za posrednictwem
firm inwestycyjnych majqgcych zezwolenie w innym panstwie czlionkowskim lub za
posrednictwem instrumentow finansowych, dla ktorych dany organ nie jest
wlasciwym organem rynku najbardziej odpowiedniego pod wzgledem plynnosci.

Uczestnicy rynku i ESMA wykazali, Ze istniejgcy system sprawozdawczosci moze
powodowaé niepewnosé co do tego, kto powinien zglaszaé transakcje, i moze
prowadzié do podwdjnego zglaszania. Problem jest szczegolnie dotkliwy, gdy firmy
inwestycyjne prowadzqgce ze sobg wymiang handlowq nie wiedzq, czy ich kontrahent
jest podmiotem systematycznie internalizujgcym transakcje w odniesieniu do
instrumentu finansowego bedgcego przedmiotem obrotu i jako taki powinien zglaszaé
transakcje zatwierdzonemu podmiotowi publikujgcemu. Ponadto zwigzek miedzy
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obowiqzkiem sprawozdawczym a statusem podmiotu systematycznie internalizujgcego
transakcje doprowadzit do zawyZonej liczby takich podmiotow w Unii, co znieksztalca
obraz uczestnikow rynku. Naleiy usunqgé zwiqzek miedzy statusem podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje a wymogami w zakresie przejrzystosci
posttransakcyjnej i sprawozdawczosci, a zamiast tego wprowadzi¢ mozliwosé
rejestracji uczestnikow rynku jako wyznaczonych jednostek sprawozdawczych.
Ponadto ESMA powinien stworzyé rejestr wszystkich wyznaczonych jednostek
sprawozdawczych, w ktorym okresli ich toisamosé, a takze instrumenty lub klasy
instrumentow, w odniesieniu do ktorych wyznaczono je jako jednostki
sprawozdawcze. Pozwoli to wyeliminowacé¢ niepewnosé¢ co do tego, kto powinien
zglaszalé transakcje, a takie zmniejszy¢ obcigienia regulacyjne dla firm
inwestycyjnych, zwlaszcza tych mniejszych. Takie podejscie miatoby rownie? te zalete,
Ze tylko te firmy, ktore kwalifikujq sie jako podmioty systematycznie internalizujgce
transakcje lub ktore wybraly taki status, bedq dzialaé jako dostawcy plynnosci, co
zapewni wigkszq jasnos¢ ogolnej struktury rynku instrumentow udziatowych.

(20)  Konkurencja miedzy dostawcami informacji skonsolidowanych zapewnia prowadzenie
systemu publikacji informacji skonsolidowanych w jak najefektywniejszy sposob i na
najlepszych warunkach dla uzytkownikoéw. Jednak do tej pory zaden podmiot nie ztozyt
wniosku o petnienie roli dostawcy informacji skonsolidowanych. W zwiazku z tym za
wlasciwe uznaje si¢ upowaznieniec ESMA do okresowego organizowania procedury
selekcji konkurencyjnej w celu wytonienia jednego podmiotu, ktéry jest w stanie
prowadzi¢ system publikacji informacji skonsolidowanych dla kazdej okreslonej klasy
aktywow. ESMA powinien priorytetowo traktowaé wybor dostawcow informacji
skonsolidowanych i udzielanie im zezwolen w odniesieniu do obligacji, nastepnie
akcji i funduszy inwestycyjnych typu ETF, a w ostatniej kolejnosci instrumentow
pochodnych.  Procedury  wyboru  poszczegolnych  dostawcow  informacji
skonsolidowanych powinny by¢ etapowo rozloione w regularnych odstepach czasu, a
kazdy taki proces powinien rozpoczqgd si¢ nie pozniej niz szes¢ miesiecy po rozpoczeciu
poprzedniego procesu. Biorgc pod uwage podobienstwa miedzy akcjami a funduszami
inwestycyjnymi typu ETF, ESMA powinien prowadzi¢ rownolegle proces w
odniesieniu do tych dwoch instrumentow finansowych, akceptujgc propozycje
dotyczgce jednego systemu publikacji informacji skonsolidowanych obejmujgcego
zarowno akcje, jak i fundusze inwestycyjne typu ETF, albo dwoch oddzielnych
systemow publikacji informacji. Zarowno w przypadku akcji, jak i funduszy
inwestycyjnych typu ETF dane rynkowe, ktore podmioty przekazujgce dane sq
zobowiqgzane przesta¢ do odpowiedniego dostawcy informacji skonsolidowanych,
powinny zawiera¢ dane przedtransakcyjne i posttransakcyjne dotyczgce pierwszych
Ppieciu poziomow arkusza zlecen.

(21) Zgodnie zdanymi przedstawionymi w ocenie skutkow towarzyszacej wnioskowi
dotyczgcemu niniejszego rozporzadzenia, przewidywana kwota dochodow w ramach
systemu publikacji informacji skonsolidowanych bedzie si¢ r6ézni¢ w zaleznosci od
doktadnych cech tego systemu. Przewidywana kwota dochodow dostawcy informacji
skonsolidowanych powinna znacznie przekroczy¢ koszt ich utworzenia, a tym samym
przyczyni¢ si¢ do utworzenia trwatego systemu udzialu w dochodach, w ramach
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ktorego interesy handlowe dostawcy informacji skonsolidowanych 1 podmiotéw
przekazujacych dane rynkowe bylyby zbiezne. Zasada ta nie powinna uniemozliwia¢
dostawcom informacji skonsolidowanych ustanowienia marzy niezbednej do
utrzymania rentownego modelu biznesowego oraz wykorzystywania podstawowych
danych rynkowych do oferowania dalszej analityki lub innych ustug majacych na celu
zwigkszenie puli przychodow. Podmiot przekazujgcy dane rynkowe powinien
otrzymywacé przynajmniej wynagrodzenie na podstawie kosztow, jakie poniost w
zwigzku 7 wygenerowaniem danych i przekazaniem ich dostawcy informacji
skonsolidowanych. Inwestorzy detaliczni powinni mieé dostep do systemu publikacji
informacji skonsolidowanych bezplatnie lub za nominalng roczng oplatg, a dostawca
tych informacji powinien zapewnié, by informacje przekazywane inwestorom
detalicznym byly latwo dostepne i wyswietlane w przyjaznym dla uZytkownika i
zrozumialym formacie.

Istnieje obiektywna roznica pomigdzy systemem pierwotnego dopuszczenia do obrotu
a innymi systemami obrotu, ktore stuzg jako rynki wtorne obrotu. System pierwotnego
dopuszczenia do obrotu dopuszcza spotki do rynkdéw publicznych, co odgrywa
kluczowa role w zyciu akcji oraz dla ich pltynnosci. Dotyczy to w szczegdlnosci akeji
notowanych na mniejszych rynkach regulowanych, ktére pozostaja zwykle w obrocie
gléwnie w systemie pierwotnego dopuszczenia do obrotu. Na mniejszych rynkach
regulowanych oraz rynkach rozwoju MSP poziom koncentracji obrotu akcjami, dla
ktorych rynki te sq rowniez systemem pierwotnego dopuszczenia do obrotu, oznacza,
Ze ich wzgledny wkiad w rozdrobnienie obrotu w Unii jest mniejszy ni; wkilad
wiekszych rynkow regulowanych. Sredni dzienny wolumen obrotu akcjami na
mniejszych rynkach regulowanych jest stosunkowo niski i czesto stanowi mniej niz
1 % sredniego dziennego wolumenu obrotu w calej Unii. Mniejsze rynki regulowane
i rynki rozwoju MSP sq Srednio mniej zréinicowane i bardziej zalezne od przychodow
z danych, a obowigzkowy wktad w system publikacji informacji skonsolidowanych w
przypadku akcji moze pozbawié te rynki najwazniejszego irodta dochodu. W zwigzku
z tym, biorgc pod uwage nizszy poziom fragmentacji mniejszych rynkow, ich wzgledny
udziat w ogdlnym rynku obrotu oraz uzasadnione obawy co do rentownosci ich
dziatalnosci, naley uznaé za wlasciwe wylqgczenie tych rynkow z obowigzkowych
wktadow do systemu publikacji informacji skonsolidowanych, aby umoZzliwié im
utrzymanie ich lokalnego dopuszczenia do obrotu oraz ochron¢ bogatego
1 dynamicznego ekosystemu zgodnie zcelami unii rynkow kapitalowych. Z
proceduralnego punktu widzenia pierwszym kryterium wylgczenia powinien byé
udzial w rynku; jezeli udzial w rynku w dowolnym momencie w przyszlosci przekroczy
prog okreslony w niniejszym rozporzqdzeniu, jako alternatywne kryteria wylgczenia
powinny miecé zastosowanie kryteria rozdrobnienia. Niezaleinie od zwolnienia z
obowigzku wnoszenia wktadu mniejsze rynki regulowane, ktore chcq zostac wlgczone
do obiegu informacji skonsolidowanych dostarczanych przez system publikacji
informacji skonsolidowanych, powinny mie¢ mozliwos¢ przystgpienia do systemu
obowiqgzkowego wkitadu przez powiadomienie ESMA o takim zamiarze. Niemniej
jednak celem opracowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych powinno
ostatecznie by¢é uzyskanie pelnej reprezentacji unijnych platform obrotu w celu
osiggniecia pelnych korzysci ze zintegrowanej unii rynkow kapitatlowych.

PoZgdanym rezultatem systemu publikacji informacji skonsolidowanych byloby
zapewnienie inwestorom koncowym prawdziwie skonsolidowanego przeglgdu
mozliwosci obrotu dostepnych w Unii, w tym malych rynkow regulowanych i nizszych
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kosztow obrotu dzieki zwigkszonej konkurencji transgranicznej, a tym samym
zwigkszenie ogdlnej krajowej i miedzynarodowej atrakcyjnosci unijnych rynkow
kapitatlowych oraz wspieranie ich wzrostu, zgodnie 7 celami wunii rynkow
kapitatowych. Niezaleznie od przyznanego mniejszym rynkom regulowanym na mocy
niniejszego rozporzgdzenia zwolnienia 7 obowigzku przekazywania danych
rynkowych do systemu publikacji informacji skonsolidowanych naleiy ustanowié
specjalny system udzialu w dochodach I zwigzanych z systemem publikacji informacji
skonsolidowanych w odniesieniu do akcji i funduszy inwestycyjnych typu ETF, aby
zacheci¢ mniejsze rynki regulowane do przystgpienia do systemu obowigzkowego
wkiadu, co powinno jednak pozostaé¢ catkowicie dobrowolne. W szczegolnosci dane
dotyczace transakcji na mniej ptynnych akcjach nalezy wynagradza¢ wyzej niz
wskazywalaby na to ich referencyjna warto$¢ handlowa. To, czy dane akcje sa mniej
ptynne, nalezy ustali¢ na podstawie proporcji plynnosci objete] przejrzystoscia
przedtransakcyjng wykazywanej przez rynek regulowany, ktdry dopuszcza do obrotu
mniej ptynne akcje, w stosunku do $redniego dziennego obrotu tymi akcjami.

(24) Z uwagi na nowo$¢ systemu publikacji informacji skonsolidowanych w konteks$cie
unijnych rynkéw finansowych, ESMA nalezy powierzy¢ zadanie przedstawienia
Komisji Europejskiej oceny systemu udziatu w dochodach opracowanego, aby zachecié¢
mniejsze rynki regulowane do przystgpienia do systemu obowigzkowego
przekazywania danych rynkowych w kontek$cie systemu publikacji informacji
skonsolidowanych dla akcji i funduszy inwestycyjnych typu ETF. Sprawozdanie to
nalezy przygotowa¢ na podstawie co najmniej osiemnastomiesigcznego okresu
dzialalnosci dostawcy informacji skonsolidowanych, a nastepnie na wniosek Komisji,
jezeli zostanie to uznane za konieczne lub wlasciwe. Ocena ta powinna koncentrowac
si¢ w szczegoOlnosci na tym, czy udzial matych rynkéw regulowanych w przychodach
dostawcy informacji skonsolidowanych jest sprawiedliwy i efektywny pod katem
zachecania tych rynkow do wudzialu w systemie publikacji informacji
skonsolidowanych 1 pod wzgledem zabezpieczenia roli, ktérg rynki te odgrywaja
w swoim lokalnym ekosystemie finansowym. Wiasciwe jest, aby w ocenie tej ustalono
rowniez, cgy wlgczenie tych mniejszych rynkow regulowanych do systemu publikacji
informacji skonsolidowanych doprowadzito do zwigkszenia wolumenu obrotu
akcjami na tych rynkach regulowanych, pozytywnego wplywu na udzial inwestorow
profesjonalnych i detaliccnych w rynku oraz poprawy warunkow obrotu dla
inwestorow koncowych. Komisji nalezy powierzy¢ uprawnienia do zmiany
mechanizmu alokacji w drodze aktu delegowanego, gdy jest to konieczne lub wtasciwe.

(25) Nalezy zapewni¢, aby dostawcy informacji skonsolidowanych w trwaty sposob usuwali
asymetrie informacji na rynkach kapitalowych oraz aby dostarczali oni wiarygodnych
danych skonsolidowanych. Nalezy zatem zobowigza¢ dostawcéw informacji
skonsolidowanych do przestrzegania wymogow organizacyjnych i standardow jakosci
ustug, ktére po uzyskaniu zezwolenia od ESMA musza by¢ zawsze spelnione.
Standardy jakosci powinny obejmowaé aspekty zwigzane z gromadzeniem
skonsolidowanych podstawowych danych rynkowych, doktadnym znakowaniem
czasem takich danych na réznych etapach tancucha dostaw, pobieraniem optat za
subskrypcje danych rynkowych 1administrowaniem nimi oraz przypisywaniem
przychodéw podmiotom przekazujacym dane rynkowe.

(26) Aby zagwarantowac¢ niezmienne zaufanie uczestnikow rynku do dzialalnosci dostawcy
informacji skonsolidowanych, podmioty te powinny okresowo skladaé szereg
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publicznych sprawozdan dotyczacych wypelniania przez nie obowigzkow
wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia, w szczegdlno$ci w zakresie statystyk
dotyczacych wynikow oraz sprawozdan z incydentdw zwigzanych z jakos$cig danych
1 systemami. Ze wzgledu na wysoce techniczny charakter tresci sprawozdania, ESMA
nalezy przyznac uprawnienia do okreslania jego tresci, formatu 1 ram czasowych.

(27)  Wymog, zgodnie z ktorym zgloszenia transakcji nalezy udostepnia¢ bez uiszczania
oplaty za dostep po uptywie 15 minut, ma obecnie zastosowanie do wszystkich
systemOw obrotu, zatwierdzonych podmiotoéw publikujacych i dostawcow informacji
skonsolidowanych. W przypadku dostawcow informacji skonsolidowanych wymog ten
stanowi przeszkode w skomercjalizowaniu konsolidacji podstawowych danych
rynkowych 1znacznie ogranicza rentownos¢ potencjalnego dostawcy informacji
skonsolidowanych, poniewaz niektorzy potencjalni klienci wolg by¢ moze poczeka¢ na
bezptatne dane skonsolidowane zamiast subskrybowa¢ system publikacji informacji
skonsolidowanych. Dotyczy to w szczegdlnosci obligacji i instrumentow pochodnych,
ktorymi zasadniczo nie handluje si¢ czgsto i1ktérych dane po 15 minutach czesto
zachowuja wigkszo$¢ swojej wartosci. O ile wymog bezptatnego dostarczania danych
po uplywie 15 minut powinien nadal obowigzywaé systemy obrotu i zatwierdzone
podmioty publikujace, to w przypadku dostawcow informacji skonsolidowanych nalezy
z niego zrezygnowac, aby chroni¢ ich potencjalny model biznesowy.

(28) W art. 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wymaga si¢, aby instrumenty pochodne
w obrocie pozagieldowym, ktore podlegaja obowigzkowi rozliczania, byly
przedmiotem obrotu w systemie obrotu. Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/834!3 zmieniono rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr648/2012'% wcelu ograniczenia zakresu podmiotow podlegajacych
obowigzkowi rozliczania. W $wietle S$cistego powigzania miedzy obowigzkiem
rozliczania przewidzianym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 a obowigzkiem obrotu
instrumentami pochodnymi okreslonym w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 oraz aby
zapewni¢ wigksza spdjnos¢ prawa i uprosci¢ ramy prawne, konieczne 1 wlasciwe jest
ponowne dostosowanie obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi do obowigzku
rozliczania instrumentow pochodnych. Bez tego dostosowania niektoérzy mniejsi
kontrahenci finansowi i kontrahenci niefinansowi nie byliby juz objeci obowigzkiem
rozliczania, ale nadal podlegaliby obowigzkowi obrotu.

(29) W art. 6a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 przewidziano mechanizm tymczasowego
zawieszenia obowiazku rozliczania, jezeli kryteria, na podstawie ktorych konkretne
klasy instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym zaczely podlega¢ obowiazkowi rozliczania, nie s3 juz spetniane lub
w przypadku gdy takie zawieszenie zostanie uznane za konieczne w celu unikniecia
powaznego zagrozenia dla stabilno$ci finansowej w Unii. Takie zawieszenie mogtoby
jednak uniemozliwi¢ kontrahentom przestrzeganie obowiazku obrotu, ustanowionego

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowigzku rozliczania, zawieszania obowiazku rozliczania,
wymogow dotyczacych zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi
bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie sg rozliczane przez kontrahenta
centralnego, rejestracji repozytoriow transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogow dotyczacych repozytoriow
transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s. 42).

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012, s. 1).
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w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, poniewaz obowigzek rozliczania stanowi warunek
wstepny obowiazku obrotu. Nalezy w zwiazku z tym ustanowié, ze w przypadku gdy
zawieszenie obowigzku rozliczania prowadzitoby do istotnej zmiany w kryteriach
warunkujacych obowigzek obrotu, powinno by¢ mozliwe jednoczesne zawieszenie
obowigzku obrotu w odniesieniu do tej samej klasy lub klas instrumentoéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym podlegajacych zawieszeniu
obowigzku rozliczania.

(30) Dorazny mechanizm zawieszajacy jest niezbedny, aby zapewni¢ Komisji mozliwo$¢
szybkiego reagowania na istotne zmiany warunkéw rynkowych, ktéore moga mieé
istotny wplyw na obrét instrumentami pochodnymi oraz na ich kontrahentoéw.
W przypadku wystgpienia takich warunkow rynkowych oraz na wniosek wtasciwego
organu panstwa cztonkowskiego Komisja powinna mie¢ mozliwo$¢ zawieszenia
obowigzku obrotu niezaleznie od jakiegokolwiek zawieszenia obowigzku rozliczania.
Zawieszenie obowigzku obrotu powinno by¢ mozliwe w przypadku, gdy zakres
unijnego obowigzku obrotu na instrumentach pochodnych ma nadmierny wptyw na
stosunki migdzy unijng firma inwestycyjna a kontrahentem spoza EOG, oraz jezeli taka
firma inwestycyjna pelni role animatora rynku w ramach kategorii instrumentow
pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu. Kwestia dublowania si¢ obowigzkow
obrotu instrumentami pochodnymi jest szczegolnie powazna w przypadku transakcji
z kontrahentami majacymi siedzibe na obszarze jurysdykcji panstwa trzeciego, ktore
stosuje wilasne obowigzki obrotu instrumentami pochodnymi. Zawieszenie to
przyczynitoby si¢ rowniez do utrzymania konkurencyjno$ci kontrahentéw z UE na
rynkach $wiatowych. Przy podejmowaniu decyzji o zawieszeniu obowigzku obrotu
Komisja powinna wzig¢ pod uwage wplyw takiego zawieszenia na obowigzek
rozliczania ustanowiony w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

(31) Przepisy o otwartym dostepie odnos$nie do gietdowych instrumentéw pochodnych
zmniejszajg atrakcyjnos¢ inwestowania w nowe produkty, poniewaz konkurenci moga
uzyska¢ dostgp do nich bez koniecznosci dokonywania inwestycji poczatkowych.
W zwigzku z tym stosowanie systemu otwartego dostepu dla gietdowych instrumentéw
pochodnych, okreslonego w art. 35 136 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, moze
ogranicza¢ konkurencyjnos$¢ tych produktow poprzez usuwanie zachet dla rynkow
regulowanych do tworzenia nowych gietdowych instrumentéw pochodnych. Nalezy
w zwigzku z tym okresli¢, ze system ten nie powinien mie¢ zastosowania do CCP lub
systemu obrotu w odniesieniu do gietdowych instrumentéw pochodnych, co przyczyni
si¢ do promowania innowacji 1 rozwoju gietdowych instrumentéw pochodnych w Unii.

(32) Posrednicy finansowi powinni dazy¢ do uzyskania jak najlepszej ceny 1 najwigkszego
prawdopodobienstwa realizacji transakcji, ktore przeprowadzaja na rachunek swoich
klientow. W tym celu posrednicy finansowi powinni wybra¢ system obrotu lub
kontrahenta do dokonywania transakcji klientow wylacznie na podstawie dazenia do jak
najlepszej realizacji zlecen swoich klientéw. Otrzymywanie przez posrednika
finansowego, ktory dziata w imieniu swoich klientow, oplat, prowizji lub wszelkich
korzysci niepienig¢inych od osoby trzeciej w zamian za przekierowywanie zlecen
klientow do realizacji przez t¢ osobe trzecig powinno by¢ niezgodne z zasadg najlepszej
realizacji zlecen. Nalezy w zwigzku ztym zakaza¢ firmom inwestycyjnym
przyjmowania takich ptatnosci lub wszelkich innych korzysci niepieni¢inych. Zakaz
ten jest niezbedny w swietle rozbieinych praktyk wtasciwych organow krajowych w
Unii w zakresie stosowania przez nie wymogow dotyczgcych najlepszego
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(32a)

(33)

(34)

wykonywania zlecen i nadzoru nad nimi, jak okreslono w art. 27 dyrektywy
2014/65/UE. Z tego powodu nie naleiy uznawaé dalszych krajowych uprawnien
dyskrecjonalnych za dopuszczalne w odniesieniu do przepisow majgcych
zastosowanie do przekierowywania zlecen klientow do wykonania.

Kryzys energetyczny z 2022 r. pokazal, Ze ramy regulacyjne dotyczgce obrotu
towarowymi instrumentami pochodnymi okreslone w dyrektywie 2014/65/UE mozna
jeszcze udoskonalié. Elementy, ktore mogq uzasadniac¢ przeglgd ram prawnych
dotyczgcych towarowych instrumentéow pochodnych, to w szczegolnosci wplyw
wyiszych i czestszych wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego oraz status
regulacyjny uczestnikow rynku, wplyw skrajnej zmiennosci i cen oraz wplyw
przedsiegbiorstw handlowych 7 panstw trzecich. Na dalsze rozwaZenie zastugujq w
szezegolnosci wplyw i konsekwencje wprowadzenia minimalnych okresow
utrzymywania towarowych instrumentow pochodnych. ESMA powinien zatem
przeprowadzi¢ analize tego, czy taki minimalny okres utrzymywania moglby
skutecznie ograniczy¢é zmiennos¢ na rynkach instrumentow pochodnych bez
negatywnego wplywu na funkcjonowanie tych rynkow.

Komisja powinna przyja¢ projekty regulacyjnych standardow technicznych
opracowanych przez ESMA w odniesieniu do szczegélowych wymogéw w zakresie
systemu odroczen dla transakcji na instrumentach innych niz udziatlowe, w odniesieniu
do przekazywania informacji w oparciu o wlasciwe zasady handlowe, w odniesieniu do
stosowania zsynchronizowanych zegarow stuzbowych przez systemy obrotu, podmioty
systematycznie internalizujace transakcje, zatwierdzone podmioty publikujace
1 dostawcow informacji skonsolidowanych oraz w odniesieniu do szczegdélowych
wymogoéw  w zakresie obowigzku sprawozdawczego dostawcy informacji
skonsolidowanych. Komisja powinna przyjmowa¢ te projekty regulacyjnych
standardow technicznych w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE oraz
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie ulatwienie wylonienia
dostawcy informacji skonsolidowanych na rynku dla kazdej klasy aktywow oraz zmiana
niektorych aspektéw obowigzujacego prawodawstwa w celu zwigkszenia przejrzystosci
na rynkach instrumentow finansowych, a takze zwigkszenie rownych szans dla rynkéw
regulowanych 1ipodmiotdw systematycznie internalizujacych transakcje oraz
zwigkszenie konkurencyjnosci rynkow kapitatowych UE na arenie migdzynarodowej
nie moga zosta¢ osiggnigte w sposob wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie,
natomiast, z uwagi na ich skale 1 skutki, moga by¢ lepiej realizowane na szczeblu Unii,
Unia moze przyjac srodki zgodnie z zasadg pomocniczosci okreslona w art. 5 Traktatu
o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okre§long w tym artykule
niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiaggnigcia tych
celow. Ponadto niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i respektuje
zasady okreslone w Karcie, w szczegolnosci wolno$¢ prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej i ochrong konsumentow,

PRZYJMUIJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

1y

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014

w art. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
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b)

w ust. 1 dodaje sig lit. 1) w brzmieniu:
h) zakresu obrotu wielostronnego.”;
ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3 Tytut V niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ rowniez do wszystkich
kontrahentéw finansowych, o ktorych mowa wart. 4a ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia (UE) nr648/2012, oraz do wszystkich kontrahentow
niefinansowych, o ktérych mowa wart. 10 wust. 1 akapit drugi tego
rozporzadzenia.”;

dodaje si¢ ust. 7a w brzmieniu:

»7a.  Wszystkie systemy wielostronne muszg funkcjonowaé zgodnie
z przepisami tytutu II dyrektywy 2014/65/UE dotyczacymi MTF lub OTF albo
zgodnie zprzepisami tytulu III tej dyrektywy dotyczacymi rynkow
regulowanych.

Wszystkie firmy inwestycyjne, ktore w sposdb zorganizowany, czgsty,
systematycznie 1w znacznych wielkosciach zawierajg transakcje na wilasny
rachunek, wykonujac zlecenia klientow poza rynkiem regulowanym, MTF lub
OTF, muszg prowadzi¢ dziatalnos¢ zgodnie =z tytulem III niniejszego
rozporzadzenia.

Bez uszczerbku dla art. 23 128 wszystkie firmy inwestycyjne zawierajace
transakcje na instrumentach finansowych, ktdrych to transakcji nie zawiera si¢
w systemach wielostronnych lub wramach podmiotow systematycznie
internalizujacych transakcje, musza przestrzega¢ przepisow art. 20, 21, 22, 22a,
22b 1 22¢ niniejszego rozporzadzenia.”;

2) w art. 2 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  pkt 11 otrzymuje brzmienie:
»11)  »system wielostronny« oznacza kazdy system lub platforme, w ramach
ktorych umozliwia si¢ interakcje w systemie wielu deklaracji gotowosci zakupu
1 sprzedazy instrumentdéw finansowych przez osoby trzecie;”;
aa) dodaje si¢ pkt 16a w brzmieniu:
w16a »wyznaczona jednostka sprawozdawcza« oznacza firme inwestycyjng
odpowiedzialng za wupublicznianie informacji o transakcjach za
posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujgcego zgodnie 7 art. 20 ust.
liart. 21 ust. 1;7;
ab) w pkt 17 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a) dodaje sie ppkt (iiia) w brzmieniu:
»(iiia) wielkosé emisji obligacji korporacyjnych;”;
b) lit. b) otrzymuje brzmienie:
»wb) na uiytek art. 4, 5i 14 — rynek instrumentow finansowych, w przypadku
gdy rynek jest oceniany zgodnie 7 nastepujqcymi kryteriami:
(@) kapitalizacji rynkowej;
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b)

ca)

d)

(ii) sredniej dziennej liczby transakcji na tych instrumentach finansowych,
w szczegolnosci faktu, Ze instrument finansowy jest przedmiotem codziennego
obrotu;

(iii)  wedlug sredniego dziennego obrotu dla tych instrumentow
finansowych;”;

dodaje si¢ pkt 34a w brzmieniu:

»34a) »podmiot przekazujacy dane rynkowe« oznacza system obrotu,
zatwierdzony  podmiot  publikujgcy Ilub, do celow przejriystosci
przedtransakcyjnej w odniesieniu do akcji, firme inwestycyjng funkcjonujqcq
jako podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje;”;

pkt 35 otrzymuje brzmienie:

»35) »dostawca informacji skonsolidowanych« lub »CTP« oznacza osobg
upowazniong zgodnie z tytutem IVa rozdziat 1 niniejszego rozporzadzenia do
swiadczenia ustug polegajacych na gromadzeniu danych rynkowych Iod
podmiotéw przekazujacych dane rynkowe oraz na konsolidacji tych danych
w ciaggly elektroniczny strumien danych biezacych, obejmujacy dane
regulacyjne i podstawowe dane rynkowe I, a takze na udostepnianiu tych
danych uzytkownikom danych rynkowych;”;

pkt 36a otrzymuje brzmienie:

»36a) »dostawca ustug w zakresie udostgpniania informacji« oznacza osobe,
o ktorej mowa w pkt 34, 35 i 36, oraz osobe, o ktorej mowa w art. 27b
ust. 2;7;

dodaje si¢ pkt 36b, I 36¢ i 36d) w brzmieniu:
36b) »podstawowe dane rynkowe« oznaczaja:
a)  wszystkie nastepujace dane dotyczace akcji:

(1)  w przypadku protokotow notowan cigglych typu light pool — ceny
pieciu najlepszych ofert kupna i sprzedaiy 7 odpowiadajgcymi im
wolumenami dostgpnymi po tych cenach;

(ia) w przypadku systemow aukcyjnych ceneg, po ktorej system najlepiej
zrealizowalby swdoj algorytm obrotu, oraz wolumen, ktory
uczestnicy tego systemu mogliby potencjalnie zrealizowacé po tej
cenie;

(1) w przypadku wszystkich transakcji przyczyniajgcych sie do
ksztaltowania cen realizowanych w ramach wsgystkich
mechanizmow notowan — cena, po jakiej zrealizowano transakcje
iwolumen, czas transakcji, protokol obrotu, obowigzujgce
zwolnienia i odroczenia;

(ii1) informacje na temat aukcji dnia biezacego;
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(iv) informacje na temat aukcji na koniec dnia;
(v) kod identyfikacyjny rynku wskazujacy system wykonywania zlecen;

(vi) standardowy identyfikator instrumentu, ktéry ma zastosowanie we
wszystkich systemach;

(vi1) informacje dotyczace znacznika czasu w odniesieniu do wszystkich
nastepujacych elementow:

— godzina wykonania transakcji lub zmiany najlepszej ceny kupna
lub sprzedaiy lub wolumenu, zmiany ceny orientacyjnej lub
wolumenu orientacyjnego oraz zmiany statusu notowan
instrumentu w systemie,

— godzina opublikowania elementow wymienionych w tiret
pierwszym w systemie;

— wszelkie zmiany statusu notowan instrumentu lub segmentu,

— odbior danych rynkowych przez dostawce informacji
skonsolidowanych;

— rozpowszechnianie skonsolidowanych danych rynkowych wérod
subskrybentow przez dostawce informacji skonsolidowanych;

(viii) protokoty obrotu oraz obowigzujace zwolnienia lub odroczenia;

b)  wszystkie nastgpujace dane dotyczace instrumentéw innych niz
udzialowe:

(1) cena, po jakiej zrealizowano transakcje oraz ilo§¢/wielkos¢;
(i) kod identyfikacyjny rynku wskazujacy system wykonywania zlecen;

(i11) standardowy identyfikator instrumentu, ktéry ma zastosowanie we
wszystkich systemach;

(iv) informacje dotyczace znacznika czasu w odniesieniu do wszystkich
nastgpujacych elementow:

— godzina wykonania transakcji;
— godzina opublikowania transakcji;

— odbidr danych rynkowych od podmiotéw przekazujacych dane
rynkowe;

— odbior  danych  rynkowych ~ wramach  mechanizmu
agregacji/konsolidacji konsolidatora;

— rozpowszechnianie skonsolidowanych danych rynkowych wsrod
subskrybentow;

(v) protokoty obrotu oraz obowigzujace zwolnienia lub odroczenia;

36c) »dane regulacyjne« oznaczaja dane zwigzane ze statusem systemow
kojarzenia zlecen obejmujacych instrumenty finansowe, w tym informacje na
temat automatycznego mechanizmu zawieszania obrotu, wstrzymania obrotu
oraz cen otwarcia i zamknig¢cia tych instrumentéw finansowych;
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36d)

»grupa operatorow rynku« oznacza przedsiebiorstwo lub grupe, ktore

posiadajq lub kontrolujq co najmniej dwoch operatorow rynku w Unii;”;

3) w art. 4 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

b)  ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,»Kurs odniesienia, o ktorym mowa w ust. 1 lit. a), jest ustalany poprzez pobranie
jednego z nastgpujacych elementow:

a)

b)

warto$ci posredniej miedzy biezacymi cenami kupna i sprzedazy
notowanymi w ramach ktoregokolwiek z ponizszych:

(i)  systemu obrotu, na ktérym po raz pierwszy dopuszczono do obrotu
te instrumenty finansowe;

(1)) najodpowiedniejszego rynku w sensie ptynnosci;

(i11)) systemu publikacji informacji skonsolidowanych na temat akcji i
funduszy inwestycyjnych typu ETF;

jezeli cena, o ktorej mowa w lit. a), nie jest dostgpna, ceny otwarcia lub
zamknigcia odpowiedniej sesji obrotow.”;

ba) w ust. 6 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

(i) lit. a) otrzymuje brzmienie:

»@) zakres cen kupna i sprzedazy lub wskazane kwotowania animatoréw
rynku oraz poziom zainteresowania zawarciem transakcji po tych
cenach, upubliczniane dla kaidej klasy danego instrumentu
finansowego, zgodnie 7 art. 3 ust. 1, 7 uwzglednieniem niezbednej
kalibracji dla roznych rodzajow systemow obrotu, o ktorej mowa w art. 3
ust. 2, oraz szczegolowe informacje dotyczgce  danych
przedtransakcyjnych, w tym identyfikatory roinego rodzaju zlecen i
kwotowan;”’;

(i) dodaje sie litere w brzmieniu:

wea) minimalng wielkos¢ zlecenia, ktore mozna kojarzy¢ priy uZyciu
metody obrotu, o ktorej mowa w ust. 1 lit. a); wielkos¢ te okresla sie 7
uwzglednieniem najlepszych praktyk miedzynarodowych,
konkurencyjnosci przedsiebiorstw unijnych, znaczenia wplywu na rynek,

Jjak rowniez skutecznosci ksztaltowania cen;”;

4) w art. 5 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  tytul otrzymuje brzmienie:

»Artykut 5
Pulap wolumenu™;

b)  ust. | otrzymuje brzmienie:
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d)

fa)

»l. Systemy obrotu zawieszaja korzystanie ze zwolnien, o ktérych mowa
wart. 4 ust. 1 lit. a) iart. 4 ust. I lit. b) pkt (i), jezeli warto$¢ procentowa
wolumenu obrotu danym instrumentem finansowym w Unii prowadzonego
w ramach tych wylaczen przekracza 7 % caltkowitego wolumenu obrotu tym
instrumentem finansowym w Unii. Podstawe decyzji o zawieszeniu korzystania
z tych zwolnien przez systemy obrotu stanowia dane opublikowane przez ESMA
zgodnie z ust. 4, przy czym decyzje t¢ podejmuja one w terminie dwdch dni
roboczych od opublikowania tych danych i na okres sze$ciu miesigcy.”;

uchyla si¢ ust. 2 1 3;
ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. W ciggu siedmiu dni roboczych po zakonczeniu kazdego miesigca
kalendarzowego ESMA publikuje wszystkie nastepujace dane:

a) catlkowity wolumen obrotu w Unii wrozbiciu na poszczegolne
instrumenty finansowe w ciggu ostatnich 12 miesigcy;

b)  wartos¢ procentowg obrotéw danym instrumentem finansowym
prowadzonychl w ramach zwolnien, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a)
1 art. 4 ust. 1lit. b) pkt (1), w calej Unii w kaZdym systemie obrotu w ciggu
poprzedzajgcych 12 miesiecy;

¢)  metodyke obliczenia wartosci procentowych, o ktorych mowa w lit. b).”;
uchyla si¢ ust. 5i 6;
ust. 7 otrzymuje brzmienie:

- Aby zapewni¢ wiarygodna podstawe¢ monitorowania obrotéw
prowadzonych w ramach zwolnien, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) 1 art. 4
ust. 1 lit. b) pkt (1), oraz do celéw okreslenia, czy przekroczono limity, o ktorych
mowa w ust. 1, operatorzy systemOw obrotu wdrazajg systemy i procedury
umozliwiajace identyfikacj¢ wszystkich transakcji przeprowadzonych wich
systemie w ramach tych zwolnien.”;

dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

w9a. Do dnia... [tr7y lata od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia
zmieniajgcegol, a nastgpnie co dwa lata ESMA przedklada Komisji
sprawozdanie oceniajgce prog dotyczgcy putapu wolumenu okreslony w ust. 1
oraz; metode jego okreslenia, 7 uwzglednieniem stabilnosci finansowej,
najlepszych praktyk miedzynarodowych, konkurencyjnosci firm z Unii,
znaczenia wplywu na rynek, a takze skutecznosci ksztattowania cen.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie
z art. 50 w celu zmiany niniejszego rozporzqdzenia na podstawie regularnych
przeglgdow okreslonego w ust. 1 progu dotyczgcego putapu wolumenu. Do
celow niniejszego akapitu Komisja uwzglednia sprawozdanie ESMA, o ktérym
mowa w akapicie pierwszym, zmiany na szczeblu miedzynarodowym oraz
standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie globalnym.”;
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4a)

5)

w art. 8 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a) ust. 1i2 otrzymujq brzmienie:

1. Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzqce system obrotu podajq do
publicznej wiadomosci bieiqce ceny kupna i sprzedaZy oraz poziom zainteresowania
zawarciem transakcji po tych cenach, oglaszanych za posrednictwem ich systemow
dla obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji,
instrumentow pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu
oraz zlecen pakietowych. Tacy operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne podajq te
informacje do publicznej wiadomosci w sposob ciggly w normalnych godzinach
handlu. Ten obowigzek upubliczniania nie ma zastosowania do transakcji w
instrumentach pochodnych realizowanych przez kontrahentow niefinansowych,
ktorych wplyw ograniczajgcy ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnoscig
handlowgq lub dziatalnoscig samofinansujgcq kontrahentow niefinansowych lub tej
grupy mozina zmierzy¢ w obiektywny sposob. 2. Wymogi w zakresie przejrzystosci, o
ktorych mowa w ust. 1, dostosowuje si¢ wylgcznie do systemow prowadzonych w
oparciu o centralny arkusz zlecen limitowanych i systemow okresowego
notowania.’;

b) uchyla sie ust. 4;
w art. 9 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  wust. 1 uchyla sie lit. b) ilit. e) ppkt (iii);
ab) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

193 Wiasciwe organy regularnie monitorujq wykorzystanie i wplyw
zwolnien przyznanych zgodnie z ust. 1 i informujg ESMA o swoich
ustaleniach.

Wtasciwe organy moggq, z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innych
wlasciwych organow lub ESMA, cofngé zwolnienie udzielone na mocy ust. 1,
w przypadku gdy zauwaiq, e zwolnienie to jest wykorzystywane w sposob
odbiegajgcy od jego pierwotnego celu lub jeieli uznajg, Ze zwolnienie jest
wykorzystywane, aby obejs¢ wymogi ustalone w niniejszym artykule.

Wiasciwe organy niezwlocznie powiadamiajg ESMA i inne wlasciwe organy o
takim cofnieciu przed jego wejsciem w Zycie, podajqgc pelne uzasadnienie
swojej decyzji.”’;

b)  wust. 5 uchyla sig lit. d);
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6a) art 11 otrzymuje brzmienie:
wZatwierdzanie odroczenia publikacji

1. Wlasciwe organy muszq mie¢ mozliwosé zezwalania operatorom rynku i
Jfirmom inwestycyjnym prowadzgcym system obrotu na odroczenie publikacji
szczegolow transakcji przez okres obliczony wedlug wielkosci lub rodzaju
transakcji. Publikacja wolumenu bardzo duiych transakcji moZe zostaé
odroczona na dluiszy okres nieprzekraczajgcy citerech tygodni.

Operatorzy rynku oraz firmy inwestycyjne prowadzgce system obrotu wyraznie
ujawniajg uczestnikom rynku i opinii publicznej proponowane warunki
odroczenia publikacji informacji handlowych. ESMA monitoruje stosowanie
tych ustalen w odniesieniu do odroczonej publikacji informacji handlowych i
przedstawia Komisji coroczny raport o ich stosowaniu w praktyce.

Warunki odroczenia publikacji ustala sie z wykorzystaniem pieciu
nastepujgcych kategorii transakcji w odniesieniu do obligacji, instrumentu
finansowego bedgcego wynikiem sekurytyzacji, uprawnienia do emisji lub
instrumentow pochodnych bedqcych przedmiotem obrotu w danym systemie
obrotu:

a) kategoria 1: transakcje sredniej wielkosci na instrumencie finansowym, dla
ktorego istnieje plynny rynek;

b) kategoria 2: transakcje sredniej wielkosci na instrumencie finansowym, dla
ktorego nie istnieje plynny rynek;

¢) kategoria 3: transakcje duzej wielkosci na instrumencie finansowym, dla
ktorego istnieje plynny rynek;

d) kategoria 4: transakcje duZej wielkosci na instrumencie finansowym, dla
ktorego nie istnieje plynny rynek;

e) kategoria 5: transakcje bardzo duZej wielkosci, niezaleinie od plynnosci
instrumentu finansowego.

2. Wiasciwy organ odpowiedzialny za nadzor nad co najmniej jednym
systemem obrotu, w ktorym przedmiotem obrotu sq obligacje, instrumenty
finansowe bedgce wynikiem sekurytyzacji, uprawnienia do emisji Ilub
instrumenty pochodne danej klasy, moze, jeieli plynnos¢ instrumentu
finansowego tej klasy spadnie ponizej progu okreslonego zgodnie 7 metodykq,
o ktorej mowa w art. 9 ust. 5 lit. a), tymczasowo zawiesi¢ obowiqzki, o ktorych
mowa w art. 10. Okreslony prog wyznacza si¢ w oparciu o obiektywne kryteria
wlasciwe dla rynku danego instrumentu finansowego. Informacja o takim
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tymczasowym zawieszeniu publikowana jest na stronie internetowej
odpowiedniego wlasciwego organu.

Tymczasowe zawieszenie obowiqzuje przez poczqtkowy okres, nie diuzszy niz
trzy miesigce od daty opublikowania stosownej informacji na stronie
internetowej odnosnego wlasciwego organu. Zawieszenie takie moze zostaé
przediuione o kolejne okresy nieprzekraczajgce trzech miesigcy kazdy, o ile
powody, dla ktorych wprowadzono tymczasowe zawieszenie, sq nadal
aktualne. Jezeli tymczasowe zawieszenie nie zostanie przediuione po uplywie
tych trzech miesiecy, wygasa ono automatycznie.

Przed zawieszeniem lub przediuieniem okresu tymczasowego zawieszenia
obowiqzkow, o ktorych mowa w art. 10, odnosny wilasciwy organ zglasza
ESMA swoj zamiar i przedstawia uzasadnienie. ESMA w moZiliwie
najkrotsgym terminie wydaje wlasciwemu organowi opinie, w ktorej ocenia,
czy jego zdaniem zawieszenie lub przediuZenie tymczasowego zawieszenia jest
uzasadnione w swietle akapitow pierwszego i drugiego.

2a. W przypadku instrumentow diugu panstwowego organy wilasciwe dla
danego instrumentu dlugu panstwowego mogq zezwolié, w odniesieniu do
transakcji na tym instrumencie dtugu panstwowego w Unii, na:

a) pominiecie publikacji wolumenu danej transakcji w przedtuionym
okresie odroczenia nieprzekraczajgcym szesciu miesiecy; lub

b) odroczenie publikacji szczegolowych informacji dotyczgcych kilku
transakcji w postaci zagregowanej o szes¢ miesiecy.

ESMA podaje do wiadomosci publicznej na swojej stronie internetowej wykaz
odroczonych publikacji dotyczgcych instrumentow dlugu panstwowego.
ESMA monitoruje stosowanie tych ustalen w odniesieniu do odroczonej
publikacji informacji i przedstawia Komisji coroczny raport o ich stosowaniu
w praktyce.

Po uplywie okresu odroczenia publikowane sq brakujgce informacje o
transakcji oraz wszystkie informacje o poszczegolnych transakcjach.

4. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w taki
sposob, aby umoZliwi¢ publikacje informacji wymaganych na podstawie
niniejszego artykulu oraz art. 27g, okreslajgcych:

a) szczegoly transakcji, ktore firmy inwestycyjne, w tym podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje, a takze operatorzy rynku i firmy
inwestycyjne prowadzgce system obrotu udostgpniajq publicznie w odniesieniu
do kaZdej klasy danego instrumentu finansowego zgodnie 7 art. 10 ust. 1, w tym
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oznaczenia identyfikujgce rozne rodzaje transakcji publikowane na mocy art.
10 ust. 1 oraz art. 21 ust. 1, 7 rozroZnieniem na zdeterminowane czynnikami
gwigzanymi  glownie 7 wycenq instrumentow  finansowych oraz
zdeterminowane innymi czynnikami;

b) limity czasowe uznawane za zgodne z obowigzkiem publikacji jak najbliisze
czasowi rzeczywistemu, takie wtedy, gdy transakcje sq realizowane poza
normalnymi godzinami handlu;

¢) do celow okreslenia kategorii, o ktorych mowa w ust. 1 akapit trzeci
niniejszego artykutu, okreslenie, co stanowi transakcje sredniej, duZej i bardzo
duzej wielkosci na plynnym i nieplynnym instrumencie finansowym, o ktorym
mowa w ust. 1 akapit trzeci niniejszego artykutu i w art. 21 ust. 1;

d) odroczenia cen i wolumenu majgce zastosowanie do kaidej z pieciu
kategorii okreslonych w ust. 1 akapit trzeci lit. a)—e), 7 zastosowaniem
nastepujgcych maksymalnych okresow:

(i) dla transakcji w kategorii 1: odroczenie publikacji ceny i wolumenu
nieprzekraczajgce 15 minut;

(ii) dla transakcji w kategorii 2: odroczenie publikacji ceny i wolumenu
nieprzekraczajqce konca dnia sesyjnego;

(iii) dla transakcji w kategorii 3: odroczenie publikacji ceny
nieprzekraczajgce konca dnia sesyjnego oraz odroczenie publikacji
wolumenu nieprzekraczajgce jednego tygodnia po dacie transakcji;

(iv) dla transakcji w kategorii 4: odroczenie publikacji ceny
nieprzekraczajgce konca dnia sesyjnego oraz odroczenie publikacji
wolumenu nieprzekraczajgce dwoch tygodni od daty transakcji;

(v) dla transakcji w kategorii 5: odroczenie publikacji ceny i wolumenu
nieprzekraczajqce czterech tygodni od daty transakcji.

W odniesieniu do kaZdej 7 kategorii okreslonych w ust. 1 akapit trzeci lit. a)—
e) ESMA regularnie dokonuje ponownej kalibracji majgcego zastosowanie
okresu odroczenia, aby w stosownych przypadkach stopniowo go skracad.
Szes¢ miesiecy po rozpoczeciu stosowania skroconych okresow odroczenia
ESMA przeprowadza ilosciowy i jakosciowy przeglgd w celu oceny skutkow
skrocenia. W tym celu ESMA wykorzystuje dane dotyczgce przejrzystosci
posttransakcyjnej opublikowane przez system publikacji informacji
skonsolidowanych, o ile sq one dostgpne. Jezeli pojawig si¢ niekorzystne skutki
dla instrumentow finansowych, ESMA zwigksza zastosowanie okresu
odroczenia do poprzedniego poziomu.
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7)

4b. ESMA przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktorych mowa w ust. 4, do dnia ... [szes¢ miesiecy od dnia
wejscia w ycie niniejszego rozporzqdzenia zmieniajgcegol.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszego rozporzqdzenia poprzez
przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie 7 art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.”;

I art. 13 otrzymuje brzmienie:

w1. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzqcy system obrotu,
zatwierdzone podmioty publikujgce, dostawcy informacji skonsolidowanych
i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje podajq do publicznej
wiadomosci informacje zgodnie 7 art. 3, 4, 611 oraz 14, 20, 21, 27g i 27h w oparciu
o wlasciwe zasady handlowe i zapewniajq niedyskryminacyjny dostep do informacji.
Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzqcy system obrotu, zatwierdzone
podmioty publikujgce i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje
udostepniajq takie informacje bezplatnie 15 minut po ich opublikowaniu.

2. Dostarczanie danych w oparciu o wlasciwe zasady handlowe oznacza, e cena
danych rynkowych opiera si¢ na kosztach ich wytworzenia i rozpowszechniania i
moZe obejmowac uzasadnionqg marze.

2a. Operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzgcy system obrotu,
zatwierdzone podmioty publikujgce, dostawcy informacji skonsolidowanych i
podmioty systematycznie internalizujgce transakcje na Zqdanie przekazujg
wlasciwym organom i ESMA informacje na temat rzeczywistych kosztow tworzenia
i rozpowszechniania danych rynkowych, i na temat marzy.”;

3. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu:

a) okreslenia, czym sq wlasciwe zasady handlowe, oraz sprecyzowania tresci, formatu
i terminologii informacji opartych na wlasciwych zasadach handlowych, ktore
systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace, dostawcy informacji
skonsolidowanych 1podmioty systematycznie internalizujgce transakcje musza
podawac do publicznej wiadomosciy

b) okreslenia danych kontaktowych i formatu informacji, ktore majq byé
przekazywane wlasciwym organom i ESMA zgodnie 7 ust. 2a, a takZe czestotliwosci
tego przekazywania;

¢) okreslenia kryteriow dotyczgcych kosztow tworzenia i rozpowszechniania danych
rynkowych wynikajgcych 7 dzialalnosci handlowej oraz ustalenia, co stanowi
rozsqdng marze, ktorq operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzgce system
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obrotu, zatwierdzone podmioty publikujgce, dostawcy informacji skonsolidowanych
i podmioty systematycznie internalizujgce transakcje stosujg w celu spelnienia
wymogow okreslonych w art. 13 ust. 2.

ESMA regularnie monitoruje zmiany kosztow zwigzanych z danymi rynkowymi oraz
poziomy zgodnosci z priepisami, a takie regularnie aktualizuje swoje projekty
regulacyjnych standardow technicznych na podstawie wynikow swojej oceny.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajgcq XX miesiecy od dnia
wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia] r.

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

8) w art. 14 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  ust. 213 otrzymujg brzmienie:

12 Niniejszy artykut oraz art. 15, 16 117 stosujg si¢ do podmiotéw
systematycznie internalizujacych transakcje, jezeli prowadza one obroét
wielkosciami nieprzekraczajacymi progu okreslonego przez ESMA zgodnie 7
art. 4 ust. 6 lit. ea). Podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie
podlegaja niniejszemu artykutowi ani art.15, 16 1 17, jezeli prowadzg obrot
wielkos$ciami przekraczajacymi ten prog.

3. IMinimalna wielkos¢ kwotowania przez podmioty systematycznie
internalizujace transakcje jest okreslana przez ESMA zgodnie 7 ust. 7. Kazde
kwotowanie dla konkretnej akcji, kwitu depozytowego, funduszu
inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub innego instrumentu finansowego
podobnego do tych instrumentow finansowych 1 bedacego przedmiotem obrotu
w systemie obrotu obejmuje gwarantowang oferte oraz cen¢ ofertowa lub
gwarantowang oferte iceny ofertowe dla wielkosci, ktoére nie przekraczaja
progu okreslonego przez ESMA zgodnie 7 ust. 7. Cena lub ceny odzwierciedlaja
istniejgce warunki rynkowe dla tej akcji, kwitu depozytowego, funduszu
inwestycyjnego typu ETF, certyfikatu lub instrumentu finansowego podobnego
do tych instrumentow finansowych.”;

b)  dodaje si¢ ust. 6a w brzmieniu:

L0a.  ESMA, uwzgledniajqc skuteczng wycene akcji, kwitow depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow i innych podobnych
instrumentow finansowych, a takie zapewnienie korzystnych ofert dla
klientow firm inwestycyjnych, ocenia stosownos¢ progu w odniesieniu do:

a) warunkow publikowania gwarantowanych kwotowan cen, o czym mowa
wust. 1;
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8a)

ba)

b) wielkosci, ponizej ktorej niniejszy artykut oraz art. 15, 16 i 17 stosujq si¢ do
podmiotow systematycznie internalizujgcych transakcje, o czym mowa w ust.
2;

¢) minimalnych wielkosci kwotowan, o ktorych mowa w ust. 3;

d) ustalenia, czy ceny odzwierciedlajq istniejgce warunki rynkowe, o czym
mowa w ust. 3 oraz

e) warunkow standardowej wielkosci rynkowej, o czym mowa w ust. 4.

Na podstawie oceny, o ktorej mowa w akapicie pierwszym, ESMA opracowuje
w stosownych przypadkach projekty regulacyjnych standardow technicznych
w celu zmiany progow, o ktorych mowa w lit. a)—e).

ESMA przedstawi Komisji powyzisze projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 31 grudnia 2024 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszego rozporzgdzenia poprzez
przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie
drugim, zgodnie 7 art. 10-14 rozporzqdzenia (UE) nr 1095/2010.”;

ust. 7 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

» W celu zapewnienia skutecznej wyceny akcji, kwitow depozytowych, funduszy
inwestycyjnych typu ETF, certyfikatow i innych podobnych instrumentow
finansowych oraz w celu maksymalnego wykorzystania moZliwosci firm
inwestycyjnych do zawierania transakcji moZzliwie najbardziej korzystnych dla
klientow, ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych
okreslajgcych doktadniej warunki publikowania gwarantowanych kwotowan
cen, o czym mowa w ust. 1, ustalenia minimalnych wielkosci kwotowania, o
czym mowa w ust. 3, oraz warunki standardowej wielkosci rynkowej, o czym
mowa w ust. 4.”;

w art. 15 wprowadza sie nastepujqgce zmiany:

a) w ust. 1 dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

»INa wniosek wlasciwych organow podmioty systematycznie internalizujgce
transakcje przekazujq wlasciwemu organowi szczegolowy opis funkcjonowania

podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje, w tym wszelkich powigzan z

rynkiem regulowanym, MTF, OTF lub podmiotem systematycznie internalizujgcym
transakcje, bedgcym wlasnosciq tej samej firmy inwestycyjnej, lub udziatu w tych
dziataniach.”;
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8b)

9)

9a)

Wiasciwe organy udostepniajq te informacje na ;qgdanie ESMA.

Podmioty systematycznie internalizujqce transakcje ustanawiajq i wdraiajg
przejrzyste i niedyskryminujgce zasady oraz obiektywne kryteria skutecznego
wykonywania zlecen. Posiadajg oni mechanizmy zapewniajqce naleiyte zarzqdzanie
swojq eksploatacjg techniczng, w tym ustanawiajq skuteczne systemy awaryjne
umozliwiajgce radzenie sobie 7 ryzykiem zaklocenia funkcjonowania systemow.

b) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»wd.  ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia tresci i formatu opisu i powiadomienia, o ktorych mowa w ust. 1.

ESMA przedktada Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [szes¢ miesiecy od dnia wejScia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia
zmieniajgcego].

Komisji powierza sie¢ uprawnienia do przyjecia wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzqdzenia (UE) nr 1095/2010.”;

art. 16 lit. a) i b) otrzymujq brzmienie:

»a) firmy odpowiadajgce definicji podmiotu systematycznie internalizujgcego
transakcje wypeltniajg warunki dotyczqce realizacji zlecen okreslone w art. 15 ust. 1;

b) firmy odpowiadajgce definicji podmiotu systematycznie internalizujgcego
transakcje wypelniajq warunki dotyczqce korzystniejszych cen ustalone w art. 15
ust. 2.”’;

art. 17a otrzymuje brzmienie:

L Artykut 17a
Minimalne wielko$ci zmiany ceny

Kwotowania podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, korzystne
zmiany cen w stosunku do tych kwotowan oraz ceny wykonania muszg odpowiadac
minimalnym wielko§ciom zmiany ceny okre§lonym zgodnie z art. 49 dyrektywy
2014/65/UE.

Stosowanie minimalnych wielko$ci zmiany ceny okreslonych zgodnie z art. 49
dyrektywy  2014/65/UE  nie  uniemozliwia  podmiotom  systematycznie
internalizujgcym transakcje kojarzenia zlecen o duzej skali Iwedlug wartos$ci
posredniej migdzy biezacymi cenami kupna i sprzedazy dla wielkosci powyzej progu
okreslonego przez ESMA zgodnie 7 art. 4 ust. 6 lit. ea).”;

art. 18 otrzymuje brzmienie:
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»Obowigzek podawania do wiadomosci publicznej przez podmioty systematycznie
internalizujqce transakcje gwarantowanych kwotowan cen w odniesieniu do
obligacji, instrumentow finansowych bedgcych wynikiem sekurytyzacji, uprawnien
do emisji oraz instrumentow pochodnych

L Firmy inwestycyjne podajg do wiadomosci publicznej gwarantowane
kwotowania cen w odniesieniu do obligacji, instrumentow finansowych bedgcych
wynikiem sekurytyzacji, uprawnien do emisji, ktore sq przedmiotem obrotu w
systemie obrotu, i instrumentow pochodnych, ktore podlegajq obowigzkowi
rozliczania okreslonemu w art. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012 i dla ktorych
istniejg podmioty systematycznie internalizujgce transakcje oraz plynny rynek, jezeli
spetlnione sq nastepujqce warunki:

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

b) podmiot ten wyraza zgode na udostepnienie kwotowania.

2. Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje mogq aktualizowaé swoje
kwotowania w dowolnym momencie.

3. Panstwa czlonkowskie wymagajg, by firmy odpowiadajgce definicji
podmiotow systematycznie internalizujgcych transakcje powiadamialy swoj
wlasciwy organ, okreslajgc instrumenty finansowe, w odniesieniu do ktorych
odpowiadajq definicji podmiotu systematycznie internalizujqcego transakcje. Takie
powiadomienie przekazuje sic ESMA w terminie jednego dnia roboczego.

ESMA ustanawia rejestr wszystkich podmiotow systematycznie internalizujgcych
transakcje w Unii, obejmujgcy szczegoltowe informacje na temat podmiotow
systematycznie internalizujgcych transakcje na poziomie pojedynczego instrumentu
finansowego. Wykaz ten jest aktualizowany przez ESMA niezwlocznie i w terminie
jednego dnia roboczego od przekazania mu przez wlasciwy organ powiadomienia
zgodnie 7 akapitem pierwszym.

4. Podmioty systematycznie internalizujqce transakcje nie podlegajq niniejszemu
artykutowi, jezeli prowadzq one obrot wielkosciami o duzej skali w poréwnaniu 7
normalng wielkosciq rynku i ustalong zgodnie 7 art. 9 ust. 5 lit. c).

W odniesieniu do zlecenia pakietowego i bez uszczerbku dla ust. 2, obowigzki
wynikajgce 7 niniejszego artykultu majg zastosowanie wylqcznie do zlecenia
pakietowego jako calosci, a nie do kaidego 7 komponentow zlecenia pakietowego 7
osobna.
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5. Kwotowania publikowane zgodnie 7 ust. 1 sq podawane do wiadomosci
publicznej w sposob tatwo dostepny dla innych uczestnikow rynku, w oparciu o
wlasciwe zasady handlowe.

6.  Kwotowana cena lub ceny zapewniajq spetnienie przez podmiot systematycznie
internalizujqcy transakcje zobowigzan wynikajgcych z art. 27 dyrektywy 2014/65/UE
i w stosownych przypadkach odzwierciedlajq istniejgce warunki rynkowe w
odniesieniu do cen, po ktorych zawierane sq transakcje dla tych samych lub
podobnych instrumentow finansowych w systemie obrotu.

Mogq one jednak w uzasadnionych przypadkach wykonywacé te zlecenia po
korzystniejszej cenie, pod warunkiem Ze cena ta miesci si¢ w zakresie zblizonym do
warunkow rynkowych.”

9b)  wart. 19 uchyla sie ust. 2;

9¢) w art. 20 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

w2a. Kaida posziczegolna transakcja jest oglaszana publicznie za posrednictwem
jednego zatwierdzonego podmiotu publikujgcego.”;

b)  wust. 3 uchyla sie lit. ¢);
9d) w art. 21 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a)  ust. I otrgymuje brzmienie:

wl.  Firmy inwestycyjne, ktore na rachunek wtasny lub na rachunek klientow
zawierajq transakcje na obligacjach, instrumentach finansowych bedgcych
wynikiem sekurytyzacji i uprawnieniach do emisji bedgcych przedmiotem obrotu w
systemie obrotu Ilub instrumentach pochodnych, ktore podlegajg obowigzkowi
rozliczania okreslonemu w art. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012, oglaszajg
publicznie wolumen i cene tych transakcji oraz czas ich zawarcia. Informacje te sq
oglaszane publicznie za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujgcego.”;

b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

wd.  Wilasciwe organy mogq zezwoli¢ firmom inwestycyjnym na odroczenie
publikacji ceny lub wolumenu na takich samych warunkach jak warunki okreslone
wart. 11.7;

¢)  ust. 5 wprowadzenie otrzymuje brzmienie:
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9e)

9

10)

»J. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w taki
sposob, aby umoZliwié publikacje informacji wymaganych na mocy art. 27h
niniejszego rozporzqdzenia, okreslajgcych nastepujgce elementy:”’;

d)  wust. 5 uchyla sig lit. ¢);
dodaje si¢ artykut w brzmieniu:
wArtykut 21a
Wyznaczona jednostka sprawozdawcza

1 W przypadku gdy tylko jedna strona transakcji jest wyznaczong jednostkq
sprawozdawczq zgodnie 7 ust. 3 niniejszego artykulu, jest ona odpowiedzialna za
ujawnianie transakcji za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujgcego
zgodnie 7 art. 20 ust. 1 lub art. 21 ust. 1.

2. Jezgeli adna ze stron transakcji nie jest wyznaczong jednostkq sprawozdawczq
lub obie strony transakcji sq wyznaczonymi jednostkami sprawozdawczymi zgodnie 7
ust. 3, jedynie podmiot, ktory sprzedaje dany instrument finansowy, publikuje
transakcje za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujgcego.

3. Na wniosek skierowany do ESMA firmy inwestycyjne uzyskujq status
wyznaczonej jednostki sprawozdawczej w odniesieniu do konkretnych instrumentow
finansowych lub klas instrumentow finansowych. Wszystkie podmioty systematycznie
internalizujqce transakcje uznaje si¢ za wyznaczone jako jednostki sprawozdawcze w
odniesieniu do instrumentow finansowych lub klas instrumentow finansowych,
wigledem ktorych sq podmiotami systematycznie internalizujgcymi transakcje.

4. ESMA  ustanawia  rejestr  wszystkich  wyznaczonych  jednostek
sprawozdawczych, w ktorym okresla si¢ toisamos¢ wyznaczonych jednostek
sprawozdawczych, w tym podmiotow systematycznie internalizujgcych transakcje, a
takze instrumenty lub klasy instrumentow, w odniesieniu do ktérych wyznaczono jej
Jjako jednostki sprawozdawcze.”;

w art. 22 ust. 1 czes¢ wprowadzajqca otrzymuje brzmienie:

» W celu dokonywania wyliczen pozwalajgcych na okreslenie wymogow dotyczgcych
przejrzystosci przedtransakcyjnej i posttransakcyjnej oraz systemow dotyczgcych
obowiqzku obrotu, o ktorych mowa w art. 3—11, art. 14-21 iart. 32, ktore majq
zastosowanie do instrumentow finansowych i ktore pozwalajg ustalié, czy dana firma
inwestycyjna jest podmiotem systematycznie internalizujgcym transakcje, oraz w celu
przygotowania corocznych sprawozdan dla Komisji zgodnie 7 art. 4 ust. 4, art. 9 ust.
2,art. 7ust. 1iart. 11 ust. 1, ESMA i wlasciwe organy mogq zqdadé informacji od: ”;

dodaje sie¢ art. 22a, 22b 1 22¢ w brzmieniu:
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L Artykut 22a
Przekazywanie danych rynkowych do dostawcy informacji skonsolidowanych

1. Podmioty przekazujace dane rynkowe przekazuja dostawcy informacji
skonsolidowanych — w odniesieniu do akcji, funduszy inwestycyjnych typu ETF
1 obligacji bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu oraz w odniesieniu do
instrumentoéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
zdefiniowanych w art. 2 pkt 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ktére podlegaja
obowiazkowi rozliczania, o ktérym mowa w art. 4 tego rozporzadzenia — wszystkie
dane rynkowe okreslone w regulacyjnych standardach technicznych, o ktorych
mowa w art.22b wust.2, niezbedne do dziatalno$ci dostawcy informacji
skonsolidowanych. Te dane rynkowe przekazuje si¢ w zharmonizowanym formacie za
pomoca wysokiej jakosci protokotu dotyczacego przekazywania i w czasie mozliwie
najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

la.  Rynki regulowane i rynki rozwoju MSP, ktérych Sredni dzienny wolumen obrotu
akcjami stanowi mniej niz 1 % sSredniego dziennego wolumenu obrotu w Unii i ktore
nie nalezq do grupy operatorow obstugujgcych rynki regulowane odpowiadajgce
lgcznie za ponad 2 % sredniego dziennego wolumenu obrotu w Unii, nie sq
zobowigzane do przekazywania danych rynkowych dostawcy informacji
skonsolidowanych.

1Ib.  Rynki regulowane i rynki rozwoju MSP, ktérych sredni dzienny wolumen obrotu
akcjami przekracza 1 % sredniego wolumenu obrotu w Unii i ktore nie naleiq do
grupy operatorow obstugujgcych rynki regulowane odpowiadajqce lgcznie za ponad
2 % Sredniego dziennego wolumenu obrotu w Unii, nie sq zobowigzane do
przekazywania danych rynkowych dostawcy informacji skonsolidowanych, jezeli:

(i)  rynek regulowany lub rynek rozwoju MSP odpowiada za ponad 80 %
Sredniego dziennego wolumenu obrotu akcjami dopuszczonymi po raz pierwszy do
obrotu na tym rynku regulowanym lub rynku rozwoju MSP; lub

(ii)  Sredni dzienny wolumen obrotu akcjami dopuszczonymi po raz pierwszy na
rynku regulowanym, MTF i w ramach podmiotow systematycznie internalizujgcych
transakcje lgcznie nie przekracza 20 % sredniego dziennego wolumenu obrotu tymi
akcjami.

ESMA publikuje na swojej stronie internetowej wykaz rynkow regulowanych
wylgczonych 7 obowigzku przekazywania ich przedtransakcyjnych danych
rynkowych dostawcy informacji skonsolidowanych i regularnie aktualizuje ten
wykaz.

Ic. Niezaleznie od ust. 1a i 1b mniejsze rynki regulowane i rynki rozwoju MSP mogq
podjgé decyzje o przekazywaniu danych rynkowych dostawcy informacji
skonsolidowanych, zgodnie 7 ust. 1, powiadamiajgc o tym ESMA i dostawce
informacji skonsolidowanych. Te rynki regulowane, ktore zdecydujq si¢ na poddanie
si¢ wymogowi przekazywania danych rynkowych zgodnie 7 ust. 1, rozpoczynajq
przekazywanie danych rynkowych dostawcy informacji skonsolidowanych w
terminie 30 dni roboczych od daty powiadomienia ESMA.
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Kazdy dostawca informacji skonsolidowanych moze swobodnie wybraé, sposrod
rodzajow potaczen i protokoléw oferowanych przez podmioty przekazujace dane
rynkowe innym uzytkownikom, potaczenie i protokol, z ktorych chce korzystac
w celu przekazania tych danych. Podmioty przekazujace dane rynkowe nie otrzymuja
zadnego wynagrodzenia za zapewnienie tgcznosci poza podziatem dochodow z akcji,
jak okreslono w warunkach powotania dostawcy informacji skonsolidowanych
w procesie selekcji, o ktorym mowa w art. 27da.

Podmioty przekazujace dane rynkowe w zwigzku z transakcjami na instrumentach,
o ktorych mowa w ust. 1, zawieranymi przez firmy inwestycyjne poza systemem
obrotu, przekazuja dostawcy informacji skonsolidowanych dane rynkowe dotyczace
tych transakcji za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu publikujgcego. Podmioty
przekazujgce dane rynkowe — w odniesieniu do najlepszych ofert kupna i sprzedazy
akcji i funduszy inwestycyjnych typu ETF dostarczanych przez firmy inwestycyjne
poza systemem obrotu — przekazujq dostawcy informacji skonsolidowanych dane
rynkowe dotyczqce tych ofert bezposrednio lub za posrednictwem zatwierdzonego
podmiotu publikujacego.

Podmioty przekazujace dane rynkowe nie otrzymuja zadnego wynagrodzenia za
przekazane dane rynkowe poza podziatem dochodéw, o ktorym mowa w art. 27h ust.
11it. ¢).

Kazdy dostawca informacji skonsolidowanych stosuje odroczenia, jak okreslono w
art. I 7,11, I 20121 w odniesieniu do danych rynkowych przekazywanych dostawcy
informacji skonsolidowanych i rozpowszechnia je zgodnie 7 art. 6, 10, 20i 21.

Wlasciwe organy monitorujg jakosé danych przekazywanych dostawcy informacji
skonsolidowanych przez podmioty przekazujgce dane rynkowe. JeZeli wlasciwe
organy uznajq, Ze jakosc¢ danych jest niewystarczajgca, wdrazajq niezbedne srodki,
w tym kary przewidziane w art. 70 dyrektywy 2014/65/UE i w tytule Vla rozdzial 2
niniejszego rozporzgdzenia.

Artykut 22b
Jako$¢ danych rynkowych

Do dnia [trzy miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia
zmieniajgcego] r. Komisja powota grupe ekspertow zainteresowanych stron w celu
swiadczenia ustlug doradztwa w zakresie jakos$ci itresci podstawowych danych
rynkowych w odniesieniu do wynikéw publikacji informacji skonsolidowanych oraz
jakosci protokotu dotyczacego przekazywania, o ktorym mowa w art. 22a ust. 1.
ESMA $cisle wspolpracuje z grupa ekspertow zainteresowanych stron, ktéra swiadczy
ustugi doradztwa raz do roku w formie specjalnego sprawozdania. Sprawozdanie to
podaje si¢ do wiadomosci publiczne;.

Grupa ekspertow zainteresowanych stron sktada si¢ 7 czlonkow, ktorych zakres
wiedzy eksperckiej, umiejetnosci, wiedzy i doswiadczenia jest wystarczajgcy do
swiadczenia odpowiednich ustug doradztwa.

Czlonkow grupy ekspertow zainteresowanych stron powoluje si¢ na podstawie
otwartej i przejrzystej procedury wyboru. Wybierajgc czlonkow grupy ekspertow
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zainteresowanych stron, Komisja zapewnia, aby sklad tej grupy odzwierciedlal
roznorodnosé uczestnikow rynku w catej Unii.

Grupa ekspertow zainteresowanych stron wybiera sposrod swoich czlonkow
przewodniczgcego/przewodniczqcq. Kadencja przewodniczgcego/przewodniczgcej
trwa dwa lata. Parlament Europejski, ilekro¢ wplynie taki wniosek, moze wezwaé
przewodniczgcego/przewodniczqcqg grupy ekspertow zainteresowanych stron do
zloZenia przed nim oswiadczenia i udzielenia odpowiedzi na wszelkie pytania postow.

2. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia, w stosownych przypadkach, jakosci itresci podstawowych danych
rynkowych, I jakosci protokotu dotyczacego przekazywania oraz srodkow stuzgcych
wyeliminowaniu blednych standardow sprawozdawczosci z obrotu i egzekwowaniu
w odniesieniu do jakosci danych.

Te projekty regulacyjnych standardow technicznych okreSlaja w szczegolnosci
wszystkie nastepujace elementy:

a)  zawartosé¢ i format podstawowych pol danych rynkowych oraz pol danych
regulacyjnych, zgodnie 7 najbardziej powszechnymi w branzy standardami i
praktykami,;

b)  wszelkie pola danych, ktore muszq by¢ przekazywane dostawcy informacji
skonsolidowanych i przekazywane przez niego, oprocz podstawowych danych
rynkowych, jak okreslono w art. 2 ust. 1 pkt 36b, oraz I danych regulacyjnych,
jak okreslono w art. 2 ust. 1 pkt 36¢;

ba) co oznacza stwierdzenie, Ze dane przekazuje si¢ ,,w czasie jak najbardziej
zblizonym do czasu rzeczywistego 7 technicznego punktu widzenia”.

Do celoéw akapitu pierwszego ESMA uwzglednia doradztwo udzielone przez I grupe
ekspertow zainteresowanych stron ustanowiong zgodnie z ust. 1, zmiany na szczeblu
mie¢dzynarodowym oraz standardy uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie
globalnym. ESMA zapewnia, aby w projektach regulacyjnych standardow
technicznych uvwzgledniono wymogi sprawozdawcze okreslone w art. 3, 6, 8, 10, 14,
18, 20, 211 27g.

ESMA przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [I2 miesiecy od dnia wejscia w Zycie niniejszego rozporiqdzenia
zmieniajgcego].

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszego rozporzqdzenia poprzez
przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie 7 art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 22c
Synchronizacja zegaréw sluzbowych

1. Systemy obrotu iich czlonkowie Ilub wuczestnicy, podmioty systematycznie
internalizujace transakcje, zatwierdzone podmioty publikujace 1 dostawcy informacji
skonsolidowanych synchronizuja swoje zegary stuzbowe do rejestrowania daty
1 godziny wszystkich zdarzen podlegajacych sprawozdawczosci.
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11)

11a)

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okres$lenia wymaganego poziomu doktadnosci synchronizacji zegaréw zgodnego
z normami mi¢dzynarodowymi.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawic date przypadajgcq 6 miesigcy od daty wejscia
w Zycie niniejszego rozporzgdzenia] 1.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

art. 23 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»l. Firma inwestycyjna zapewnia, aby realizowany przez nig obrét akcjami
posiadajacymi mi¢dzynarodowy kod identyfikujacy papier wartosciowy EOG (kod
ISIN) 1 dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym odbywat si¢ na rynku
regulowanym, MTF, w ramach podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje

lub w systemie obrotu panstwa trzeciego uznanym za rOwnowazny zgodnie z art. 25
ust. 4 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE, stosownie do przypadku, chyba Ze:

a) akcje te sg przedmiotem obrotu w systemie obrotu panstwa trzeciego w walucie
spoza EOG; lub

b) transakcje te przeprowadza si¢ miedzy uprawnionymi kontrahentami, miedzy
profesjonalnymi kontrahentami lub migdzy uprawnionymi i profesjonalnymi
kontrahentami 1nie wptywaja one na ustalanie poziomu cen rynkowych na
podstawie czynnikéw podazy i1 popytu.

w art. 25 wprowadza si¢ nastepujqgce zmiany:
a)  ust. 2 otrgymuje brzmienie:

»2. Podmiot prowadzqcy system obrotu przechowuje do dyspozycji wlasciwego
organu, przez przynajmniej 5 lat, wlasciwe dane dotyczgce wszystkich zlecen
dotyczgcych instrumentow finansowych oglaszanych za posrednictwem jego
systemow w formacie elektronicznym i nadajgcym sie do odczytu maszynowego 7
wykorzystaniem wspolnego wzoru zgodnie 7 metodykq ISO 20022 . Zapisy obejmujq
wlasciwe dane, ktore sktadajq sie na charakter zlecenia, w tym dane, ktore lgczq to
zlecenie 7 wykonanymi transakcjami 7 niego wynikajgcymi i o ktorych szczegolowe
informacje zostajq zgloszone zgodnie 7 art. 26 ust. 1 i 3. ESMA odgrywa role
mediatora i koordynatora w odniesieniu do dostgpu wlasciwych organow do
informacji na mocy niniejszego ustgpu.’’;

b)  ust. 3 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajgcych
szczegoly i formaty wilasciwych danych zlecenia, co do ktorych istnieje obowigzek
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przechowywania zgodnie 7 ust. 2 niniejszego artykutu i ktore nie zostaly wymienione
wart. 26.”;

11b) art. 26 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Firmy inwestycyjne, ktore realizujq transakcje na instrumentach finansowych,
zglaszajg pelne i zgodne ze stanem faktycznym szczegoly tych transakcji wlasciwemu
organowi mozliwie najszybciej, jednak nie pozniej niz pod koniec nastgpnego dnia
roboczego.

Wiasciwe organy, zgodnie 7 art. 85 dyrektywy 2014/65/UE, podejmujq konieczne
ustalenia dla zapewnienia, aby wltasciwy organ stosownych rynkow rowniez otrzymat
te informacje.

Wiasciwe organy bez zbednej zwloki udostepniajg ESMA wszelkie informacje
zgloszone zgodnie 7 niniejszym artykutem.

la. Do dnia ... [12 miesiecy od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia
zmieniajqcego] Komisja, w Scistej wspolpracy 7 ESMA, ocenia moZliwosé
rozszerzenia wymogow niniejszego artykutu na ZAFI zdefiniowane w art. 4 ust. 1 lit.
b) dyrektywy 2011/61/UE oraz spotki zarzqdzajgce zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2009/65/WE, ktore swiadczq ustugi inwestycyjne i prowadzq dziatalnosé
inwestycyjng zgodnie 7 definicjq w art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2014/65/UE i ktore
realizujg transakcje na instrumentach finansowych. W szczegolnosci Komisja
uwzglednia analize kosztow i korzysci oraz ocene zakresu takiego rozszerzenia.

Na podstawie tej oceny i 7 uwzglednieniem celow unii rynkow kapitatowych Komisja
jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie 7 art. 50 w celu zmiany
niniejszego rozporzgdzenia poprzez rozszerzenie wymogow niniejszego artykulu, jak
okreslono w akapicie pierwszym.”;

11¢) w art. 26 ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:
» Obowigzek ustanowiony w ust. 1 ma zastosowanie do:

a)  instrumentow finansowych, ktore zostaly dopuszczone do obrotu lub sq
przedmiotem obrotu w systemie obrotu, lub w odniesieniu do ktorych ztoZono
wniosek o dopuszczenie do obrotu;

b)  instrumentow finansowych, ktorych instrumentem bazowym jest instrument
finansowy bedgcy przedmiotem obrotu w systemie obrotu;

¢)  instrumentow finansowych, ktorych instrumentem bazowym jest indeks lub
koszyk instrumentow finansowych bedgcych przedmiotem obrotu w systemie obrotu;
orazg
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11d)

11e)

11f)

12)

ca) instrumentow pochodnych podlegajgcych  obowigzkowi rozliczania
okreslonemu w art. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012, realizowanych poza
systemem obrotu.”;

art. 26 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»w3.  Zgloszenia obejmujq w szczegolnosci szczegolowe informacje na temat nazw i
numerow instrumentow kupionych lub sprzedanych, liczby, dat i godzin realizacyji,
cen transakcyjnych, oznaczenia uiywanego do identyfikacji stron, na rachunek
ktorych firma inwestycyjna zrealizowata dang transakcje, oznaczenia uzywanego do
identyfikacji o0sob i algorytmow komputerowych w firmie inwestycyjnej
odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjng oraz za realizacje transakcji, oznaczenia
uiywanego do identyfikacji  podmiotu  podlegajgcego  obowigzkowi
sprawozdawczemu, oznaczenia uiywanego do identyfikacji stosownego zwolnienia,
na mocy ktorego doszlo do obrotu, oraz sposobow identyfikacji odnosnych firm
inwestycyjnych. Zgloszenia dotyczgce transakcji skliadane w systemie obrotu
zawierajq kod identyfikacyjny transakcji wygenerowany i rozgpowszechniony przez
system obrotu zaréowno wsrod kupujqcych, jak i sprzedajgcych uczestnikow systemu
obrotu. W przypadku transakcji niedokonywanych w systemie obrotu zgloszenia
uwzgledniajg oznaczenie uiywane dla identyfikacji rodzajow transakcji zgodnie ze
srodkami, ktore majq zostaé przyjete na mocy art. 20 ust. 3 lit. a) i art. 21 ust. 5 lit.
a). W przypadku towarowych instrumentow pochodnych zgloszenia okreslajg, czy
transakcja tmniejsza obiektywnie mierzalne ryzyko zgodnie 7 art. 57 dyrektywy
2014/65/UE.”;

art. 26 ust. 5 otrzgymuje brzmienie:

»J.  Podmiot prowadzgcy system obrotu zglasza szczegoly transakcji na
instrumentach finansowych bedgcych przedmiotem obrotu na jego platformie,
realizowanych za posrednictwem jego systemow przez kaidego czlonka, uczestnika
lub uzytkownika niepodlegajgcego niniejszemu rozporzqdzeniu zgodnie zust. 1i3.”;

w art. 26 ust. 6 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

wZglaszajgc oznaczenie uiywane do identyfikacji klientow, zgodnie 7 wymogami

okreslonymi w ust. 3 i 4, firmy inwestycyjne postugujq sie¢ identyfikatorem podmiotu

prawnego zgodnie 7 normq ISO 17442 ustanowionym do identyfikacji stron, ktore

kwalifikujq si¢ do uzyskania kodu. Kod stosuje si¢ do identyfikacji stron, ktore
kwalifikujq si¢ do jego uzyskania, niezaleinie od statusu prawnego i sposobu

finansowania. W przypadku stron, ktore nie kwalifikujq si¢ do kodu, stosuje sig

identyfikator krajowy ustanowiony do identyfikacji stron, ktore nie kwalifikujq si¢ do
uzyskania kodu identyfikacyjnego podmiotu prawnego.”;

w art. 26 ust. 9 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
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a)  w akapicie pierwszym wprowadza si¢ nastgpujqce zmiany:

(@)

(i)
(iii)

(iv)

lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

»C)

odniesienia do instrumentow finansowych kupionych Iub
sprzedanych, ilosci, daty i godziny realizacji, ceny transakcyjne,
informacje i szczegoly tozsamosci klienta, oznaczenie uZywane
do identyfikacji klientow, na rachunek ktorych firma
inwestycyjna zrealizowala dang transakcje, oznaczenie
uzywane do identyfikacji osob i algorytmow komputerowych w
firmie inwestycyjnej odpowiedzialnych za decyzje inwestycyjng
oraz za realizacje transakcji, oznaczenie okreslajgce stosowne
zwolnienie, na mocy ktorego doszlo do obrotu, sposoby
identyfikacji  odnosnych firm inwestycyjnych, sposob
grealizowania transakcji, pola danych niezbednych do
przetworzenia i analizy zgloszen transakcji zgodnie 7 ust. 3;7;

uchyla sig lit. d);

lit. e) otrzymuje brzmienie:

” e)

odnosne kategorie wskainikow, ktore majq byé¢ zglaszane
zgodnie 7 ust. 2;7;

dodaje si¢ punkty w brzmieniu:

»(ia)

(ib)

warunki powigzania okreslonych transakcji i sposoby
identyfikacji zagregowanych zlecen skutkujqcych realizacjq
transakcji; oraz

termin, w ktorym majq by¢ zglaszane transakcje.”;

b)  akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia ... [tr7y lata od dnia wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia
zmieniajqcegol.”;

13) w art. 26 dodaje si¢ ust. 11 w brzmieniu:

»11. Do dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawié date przypadajgcq 2 lata od daty
publikacji niniejszego rozporzqdzenia] r. ESMA przedtozy Komisji sprawozdanie w
sprawie opracowania Zintegrowanego zbioru danych dotyczgcych zglaszania
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14)

transakcji oraz usprawnienia przeptywow danych na podstawie art. 26 niniejszego
rozporzadzenia, aby:

a)  ograniczy¢ powielajace si¢ lub niespdjne wymogi w zakresie zgtaszania danych
dotyczacych transakcji, a w szczegdlno$ci powielajace si¢ lub niespojne
wymogi okre§lone w niniejszym rozporzadzeniu, rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/834™!, rozporzadzeniu (UE) 2015/2365 oraz w
innych przepisach dotyczqcych branzy finansowej,

b) poprawi¢ standaryzacje danych oraz skuteczng wymiang i skuteczne
wykorzystanie danych przekazywanych na podstawie wszelkich unijnych ram
sprawozdawczo$ci przez dowolny odpowiedni wtasciwy organ, zardwno unijny,
jak 1 krajowy.

Przy przygotowywaniu sprawozdania ESMA  $ciS§le  wspolpracuje,
w stosownych przypadkach, z pozostatymi organami Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego 1 Europejskim Bankiem Centralnym.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20
maja 2019 r. zmieniajagce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do
obowiazku rozliczania, zawieszania obowigzku rozliczania, wymogdéw dotyczacych
zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi
bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sg rozliczane
przez kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoridw transakcji 1 nadzoru nad nimi,
a takze wymogow dotyczacych repozytoriow transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s.
42).”;

w art. 27 I wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
-a) wust. 1 akapity pierwszy i drugi otrzymujq brzmienie:

» W odniesieniu do instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu lub
bedgcych przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub zawartych w systemie
obrotu, lub w przypadku gdy emitent zatwierdzil obrot wyemitowanym
instrumentem, lub w przypadku gdy zloiono wniosek o dopuszczenie do
obrotu, systemy obrotu przekazujg ESMA identyfikacyjne dane referencyjne
do celow zglaszania transakcji zgodnie 7 art. 26 oraz zgodnie 7 wymogami
dotyczgcymi przejrzystosci okreslonymi w art. 3, 6, 8, 8a, 10, 11, 11a, 14, 20 i
21.

W odniesieniu do instrumentow pochodnych identyfikacyjne dane
referencyjne opierajg si¢ na uzgodnionym na szczeblu swiatowym standardzie
miedzynarodowym stosowanym do identyfikacji danych referencyjnych jako
identyfikatorow instrumentow pochodnych i sq dalej opracowywane na tym
standardzie.”;

a)  wust. 3 wprowadza si¢ nastgpujqgce zmiany;

(i) dodaje sig lit. ¢) w brzmieniu:
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»C) terminu, w ktorym majg by¢ zglaszane dane referencyjne”.
(ii) po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Opracowujac te projekty regulacyjnych standardow technicznych,
ESMA bierze pod uwage zmiany na szczeblu miedzynarodowym oraz standardy
uzgodnione na poziomie Unii lub poziomie globalnym, a takze sp6jnos¢ tych
projektéw regulacyjnych standardéw technicznych z wymogami dotyczacymi
zglaszania okreslonymi w rozporzadzeniu (UE) 2019/834 1rozporzadzeniu
(UE) 2015/2365.”;

14a) w art. 27d wprowadza si¢ nastepujqgce zmiany:
a)  tytul otrzymuje brzmienie:
wArtykut 27d

Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskow o udzielenie zezwolenia dla
zatwierdzonych mechanizmow sprawozdawczych i zatwierdzonych podmiotow
publikujgcych’;

b)  ust. 1-3 otrzymujq brzmienie:

»w1.  Whnioskujgcy o zezwolenie zatwierdzony podmiot publikujqcy lub zatwierdzony
mechanizm sprawozdawczy sktada wniosek zawierajqgcy wszystkie informacje, ktore
sq konieczne, aby umozliwi¢c ESMA lub, w stosownych przypadkach, wlasciwemu
organowi krajowemu potwierdzenie, e dany zatwierdzony podmiot publikujgcy lub
zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy ustanowil — na dzien udzielenia
pierwszego zezwolenia — wszystkie mechanizmy niezbedne do wypelnienia swoich
obowigzkow wynikajqcych 7 przepisow niniejszego tytutu, w tym program dzialania
okreslajqcy m.in. rodzaj ustug, ktore planuje swiadczyé, i strukture organizacyjng.

2. W terminie 20 dni roboczych od otrzymania wniosku o udzielenie zezwolenia
ESMA lub, w stosownych przypadkach, wtasciwy organ krajowy sprawdza, czy jest
on kompletny.

JeZeli wniosek nie jest kompletny, ESMA lub, w stosownych przypadkach, wlasciwy
organ krajowy okresla termin przekazania dodatkowych informacji przez
zatwierdzony podmiot publikujqcy lub zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy.

Po stwierdzeniu kompletnosci wniosku ESMA lub, w stosownych przypadkach,
wlasciwy organ krajowy powiadamia o tym zatwierdzony podmiot publikujgcy lub
zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy.

3. W terminie szesciu miesigcy od otrzymania kompletnego wniosku ESMA lub,
w stosownych przypadkach, wlasciwy organ krajowy ocenia spelnienie przez
zatwierdzony podmiot publikujgcy lub zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy
wymogow niniejszego tytutu. Przyjmuje on w pelni uzasadniongq decyzje o udzieleniu
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lub odmowie udzielenia zezwolenia, o czym powiadamia wnioskujgcy o zezwolenie
zatwierdzony podmiot publikujqcy lub zatwierdzony mechanizm sprawozdawczgy
w terminie pieciu dni roboczych.”;

15) dodaje si¢ art. 27da w brzmieniu:

L, Artykut 27da
Procedura wyboru w celu udzielenia zezwolenia jednemu dostawcy informacji
skonsolidowanych dla kazdej klasy aktywow

1. Do dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawic¢ date przypadajgcq 3 miesigce od daty
wejscia w zycie niniejszego rozporzqdzenia] r. ESMA zorganizuje procedure wyboru
w celu powotania dostawcy informacji skonsolidowanych na pigcioletnig kadencje.
ESMA organizuje odrebng procedure wyboru w odniesieniu do I nastepujacych klas
aktywOw w nastepujqcej kolejnosci:

a) obligacje;
b) akcje i fundusze inwestycyjne typu ETF;
¢) instrumenty pochodne.

Procedure wyboru wszczyna si¢ zawsze nie pozniej niz szes¢ miesigcy po rozpoczeciu
poprzedniej.

2. W odniesieniu do kazdej klasy aktywow, o ktérej mowa w ust. 1, ESMA wybiera
wnioskodawce, ktoremu pdiniej udzieli zezwolenia, na podstawie nastepujacych
kryteriow:

a)  zdolno$¢ techniczna wnioskodawcow do zapewnienia odpornego systemu
publikacji informacji skonsolidowanych w catej Unii;

b) zdolno$¢ wnioskodawcow do spelnienia wymogoéw  organizacyjnych
okreslonych w art. 27h;

ba) zdolnosé¢ do otrzymywania, konsolidacji i rozpowszechniania danych przed-
i posttransakcyjnych dotyczgcych akcji i funduszy inwestycyjnych typu ETF,
do pierwszych pieciu poziomow arkusza Zlecen, oraz danych
posttransakcyjnych dotyczqgcych obligacji i instrumentow pochodnych;

c)  adekwatnosé struktury zarzadzania wnioskodawcows;

d) adekwatnos¢ szybkosci, zjaka wnioskodawcy moga rozpowszechniad
podstawowe dane rynkowe;

e)  stosownos¢ metod i ustalen stosowanych przez wnioskodawcow w celu
zapewnienia jakosci danych;

f)  rozsgdny poziom catkowitej kwoty wydatkdéw potrzebnych wnioskodawcom do
opracowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych oraz biezace
koszty eksploatacji systemu publikacji informacji skonsolidowanych;

g)  wysoko$¢ oplat, ktore wnioskodawca zamierza pobiera¢ od poszczegodlnych
rodzajow  uzytkownikow  podstawowych  danych  rynkowych, ich
proporcjonalnosé do kosztow ponoszonych w zwigzku z dostarczaniem
informacji skonsolidowanych, prostote jego modeli oplat i licencji oraz
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ostateczng zdolnos¢ wnioskodawcy do pokrycia kosztow i generowania
rozsgdnej marzy zgodnie 7 wymogami art. 13;

h)  mozliwo$¢ wykorzystania przez wnioskodawcoéw nowoczesnych technologii
interfejsu do dostarczania podstawowych danych rynkowych oraz na potrzeby
facznosci;

1)  stosownos¢ wprowadzonych rozwigzann w zakresie przechowywania
dokumentacji do celow art. 27 ha ust. 3;

J)  zdolnosé do zapewnienia regularnosci, odpornosci i cigglosci dzialania oraz
proces, ktory wnioskodawcy zamierzajq wdrozy¢ w celu ograniczenia ryzyka w
cyberprzestrzeni i przeciwdzialania mu;

k)  proces, ktory wnioskodawcy majq zamiar wprowadzi¢ w celu ograniczenia
zuzycia energii generowanej w zwigzku z przechowywaniem danych.

3. Przy wyborze dostawcy informacji skonsolidowanych dla akcji i funduszy
inwestycyjnych typu ETF, oprocz kryteriow okreslonych w ust. 2 niniejszego
artykutu, ESMA uwzglednia system redystrybucji dochodow, ktory wnioskodawca
zamierza wprowadzi¢ w stosunku do poszczegolnych podmiotow przekazujgcych
dane rynkowe, aw szczegolnosci wzor stosowany w odniesieniu do mniejszych
rynkéw regulowanych i rynkéw rozwoju MSP, ktére podjely decyzje o
przekazywaniu danych rynkowych dostawcy informacji skonsolidowanych, zgodnie
zart. 22a ust. Ic.

4. W terminie szesciu miesigcy od rozpoczecia procedury wyboru, o ktérej mowa w ust.
1, ESMA przyjmuje w pelni uzasadniong decyzje w sprawie wyboru podmiotow
uznanych za odpowiednie do prowadzenia systemu publikacji informacji
skonsolidowanych i zwraca si¢ do nich o zloZenie wniosku o udzielenie zezwolenia.

15a) dodaje si¢ artykul w brzmieniu:
wArtykut 27db

Procedura udzielania zezwolen dla dostawcow informacji
skonsolidowanych

L Whiosek, o ktorym mowa w art. 27da, zawiera wszystkie informacje niezb¢dne ESMA
do potwierdzenia, e w momencie udzielania pierwszego zezwolenia wnioskujgcy o
zezwolenie wprowadzil wszystkie niezbedne rozwigzania w celu spelnienia kryteriow
okreslonych w art. 27da ust. 2 oraz sprostania wymogom organizacyjnym okreslonym
w art. 27h.

W terminie 20 dni roboczych od otrzymania wniosku ESMA ocenia wniosek o
udzielenie zezwolenia pod kqtem jego kompletnosci.
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Jesli wniosek nie jest kompletny, ESMA wyznacza termin, w ktorym wnioskodawca
ma przedloZy¢ dodatkowe informacje.

Kiedy ESMA uzna wniosek za kompletny, powiadamia o tym dostawce informacji
skonsolidowanych. W terminie trzech miesiecy od otrzymania kompletnego wniosku
ESMA ocenia, czy wnioskodawca spetnia wymogi niniejszego tytutu. Przyjmuje on
w pelni uzasadniong decyzje o udzieleniu lub odmowie udzielenia zezwolenia, o czym
powiadamia wnioskodawce w terminie pieciu dni roboczych od dnia przyjecia tej
uzasadnionej decyzji. W takiej uzasadnionej decyzji okresla si¢ warunki, na jakich
dostawca informacji skonsolidowanych prowadzi dzialalnosé, aw szczegolnosci
wysokos¢ oplat, o ktorych mowaw art. 27 da ust. 2 lit. g), zgodnie ze wskazaniem przez
wnioskodawce, oraz w przypadku akcji — poziom udziatu, o ktorym mowa w art. 27h
ust. 1 lit. ¢).

2. Po otrzymaniu zezwolenia od ESMA dostawcy informacji skonsolidowanych
przystuguje trzymiesigczny okres przejsciowy na zapewnienie struktury operacyjnej i
technicznej zgodnie 7 odpowiednimi regulacyjnymi standardami technicznymi przed
rozpoczeciem funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych. W
tym okresie przejsciowym dostawca informacji skonsolidowanych umoZliwia
podmiotom przekazujgcym dane polgczenie sig i przetestowanie polgczenia 7 dostawcqg
informacji skonsolidowanych do celow przekazania danych.

Wybrani dostawcy informacji skonsolidowanych stale spelniajg wymogi
organizacyjne okreslone wart. 27h oraz warunki okreslone w decyzji ESMA
udzielajgcej zezwolenia dostawcy informacji skonsolidowanych, o ktérej mowa
w ust. 1 akapit czwarty niniejszego artykulu. Dostawca informacji skonsolidowanych,
ktory nie jest jui w stanie spelniaé wspomnianych wymogow i warunkow, w tym
wymogow i warunkow dotyczgcych zaklocen dzialania systemu i wlaman do systemu,
bezzwlocznie informuje o tym ESMA.

4. Cofniecie zezwolenia, o ktorym mowa w art. 27e, staje sie skuteczne dopiero w chwili
wyboru nowego dostawcy informacji skonsolidowanych i uzyskania przez niego
zezwolenia zgodnie 7 art. 27da i 27db.

5. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajqcych:
a) informacje, jakie naleiy przekazac na podstawie ust. 1, w tym program dzialania;

b) informacje zawarte w powiadomieniach przekazywanych na podstawie art. 27f
ust. 2.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszego rozporzgdzenia poprzez
przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie 7 art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

6. ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia standardowych formularzy, wzorow i procedur na potrzeby zglaszania lub
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przekazywania informacji przewidzianych w ust. 1 niniejszego artykutu i w art. 27f
ust. 2.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow technicznych, o
ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzgdzenia (UE) nr
1095/2010.

15b) w art. 27e dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

w2a. Dostawca ustug w zakresie udostgpniania informacji, ktoremu cofnieto
rejestracje, przed wycofaniem si¢ zapewnia uporzgdkowane Zzastgpienie, w tym
przekazanie danych innym dostawcom ustug w zakresie udostepniania informacji,
naleiyte = powiadomienie  klientow  oraz  przekierowanie  przeplywow
sprawozdawczych do innego dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji.”;

15¢) w art. 27f wprowadza si¢ nastgpujqce zmiany:
a)  wust. 1 akapit trzeci otrgymuje brzmienie:

wW priypadku gdy operator rynku wystgpuje o zezwolenie na prowadzenie
zatwierdzonego podmiotu publikujgcego lub zatwierdzonego mechanizmu
sprawozdawczego zgodnie 7 art. 27c¢, jezeli spelnia kryteria odstepstwa od nadzoru
ESMA, a czlonkowie organu zarzgdzajgcego zatwierdzonego podmiotu
publikujgcego lub zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego sq jednoczesnie
czltonkami organu zarzgdzajgcego rynku regulowanego, uznaje sig, e osoby te
spetniajg wymogi okreslone w akapicie pierwszym.”

b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

wd.  ESMA lub, w stosownych przypadkach, wlasciwy organ krajowy odmawia
udzielenia zezwolenia lub cofa zezwolenie, jezeli nie upewnil sig, Ze osoba lub osoby
faktycznie kierujgce dzialalnoscig dostawcy ustug w zakresie udostgpniania
informacji majq wystarczajgco nieposzlakowang opinie, lub jeZeli istniejq
obiektywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczaé, Ze proponowane
zmiany w organie zarzqgdzajgcym dostawcy ustug w zakresie udostgpniania
informacji stwarzajg zagroienie dla naleiytego i ostroinego zarzqdzania tym
podmiotem oraz odpowiedniego uwzglednienia interesow jego klientow oraz kwestii
integralnosci rynku.”’;

¢)  dodaje si¢ ustgpy w brzmieniu:

wda. Zatwierdzony podmiot publikujgcy stosuje obiektywne, niedyskryminujgce i
podawane do wiadomosci publicznej wymogi, od ktorych wuzaleinia dostep
przedsiebiorstw podlegajgcych obowigzkom sprawozdawczym zgodnie 7 art. 20 ust.
1liart 21 ust. 1do jego ustug.
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16)

Zatwierdzony podmiot publikujgcy podaje do publicznej wiadomosci ceny i oplaty za
Swiadczone na mocy niniejszego rozporzgdzenia ustugi w zakresie udostgpniania
informacji. Podaje do publicznej wiadomosci oddzielnie ceny i oplaty za kaZdg
swiadczong ustuge, w tym znizki i rabaty oraz warunki korzystania z nich. UmoZliwia
Jjednostkom sprawozdawczym odrebny dostep do poszczegolnych ustug.

4b.  Zatwierdzone podmioty publikujgce prowadzq i przechowujg dokumentacje
swojej dzialalnosci przez co najmniej piec lat. Informacje o pierwszych dwoch latach
dziatalnosci przechowuje si¢ w miejscu tatwo dostgpnym, a na Zgdanie ESMA
zatwierdzony  podmiot  publikujgcy niezwlocznie przedklada mu takqg
dokumentacje.”;

art. 27h otrzymuje brzmienie:
L Artykut 27h
Wymogi organizacyjne dotyczace dostawcéow informacji skonsolidowanych

Zgodnie z warunkami uzyskania zezwolenia, o ktorych mowa w art. 27da,dostawcy
informacji skonsolidowanych:

a) gromadza wszystkie dane rynkowe przekazywane w postaci wkladow
zwigzanych z klasg aktywow, w odniesieniu do ktorej uzyskali zezwolenie;

b) pobieraja od uzytkownikow miesieczne optaty abonamentowe, zapewniajqc
jednoczesnie bezplatny dostep inwestorom detalicznym, pracownikom
naukowym i organizacjom spoleczenstwa obywatelskiego wykorzystujgcym
dane do celow badawczych, a takZe organom publicznym w celu wykonywania
przez nie uprawnien regulacyjnych i nadzorczych;

¢) w przypadku danych rynkowych dotyczacych akcji i funduszy inwestycyjnych
typu ETF przeznaczaja czgs¢ swoich dochodow na pokrycie kosztow
zwigzanych z obowigzkowa skladka oraz, w stesownych przypadkach, na
zapewnienie rozsgdnego poziomu udziatu rynkéw regulowanych i rynkow
rozwoju  MSP, aw szczegolnosci mniejszych rynkéow regulowanych,
w dochodach  generowanych  przez system  publikacji  informacji
skonsolidowanych, zgodnie z art. 27da ust. 3.

d) udostepniaja uzytkownikom skonsolidowane podstawowe dane rynkowe, do
przekazywania ktorych dostawca informacji skonsolidowanych zostal wybrany
zgodnie =z art. 27da, zgodnie zwymogami dotyczacymi jako$ci danych
okreslonymi w art. 22b, w formie cigglego elektronicznego strumienia danych,
na niedyskryminujacych warunkach, w czasie jak najbardziej zblizonym do
czasu rzeczywistego z technicznego punktu widzenia;

f)  zapewniaja, aby skonsolidowane podstawowe dane rynkowe byly tlatwo
dostepne, nadajace si¢ do odczytu maszynowego i mozliwe do wykorzystania
przez wszystkich uzytkownikow, w tym inwestorow detalicznych.

fa) zapewniajq, aby wykorzystanie podstawowych danych rynkowych ograniczato
sie wylgcznie do gromadzenia, konsolidacji i redystrybucji takich danych;
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wszelkie dodatkowe ustugi o wartosci dodanej podlegajq dodatkowym
warunkom udzielania licencji okreslonym przez kazdy podmiot przekazujgcy
dane rynkowe;

fb)  majq systemy umoiliwiajgce skuteczng kontrole kompletnosci sprawozdan
z transakcji, wykrywanie przeoczen iocgywistych bledow oraz Zgdanie
ponownego przestania sprawozdan, w ktorych wykryto bledy.

IDo celow lit. ¢) poziom dochodow dystrybuowanych wsrod poszczegolnych

podmiotow przekazujgcych dane rynkowe uwzglednia udzial w procesie

ksztaltowania cen, jaki majq dane przekazane dostawcy informacji

skonsolidowanych przez dany podmiot przekazujgcy dane rynkowe zgodnie 7 art.

22a.

Mniejsze rynki regulowane i rynki rozwoju MSP, niezalezne i nienalezgce do
Zadnej wigkszej grupy gieldowej, korzystajq z wigkszego wynagrodzenia, co zacheci
Jje do wnoszenia skladek na rzecz dostawcow informacji skonsolidowanych.

Dochody uzyskane 7 przedtransakcyjnych i posttransakcyjnych skonsolidowanych
strumieni danych rozdziela si¢ wylgcznie miedzy podmioty przekazujgce dane do
okreslonego strumienia danych.

1a. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajgcych
takie cechy systemu redystrybucji dochodow stuigcego do przekazania
wynagrodzenia podmiotom przekazujgcym dane rynkowe, jak maksymalna kwota na
uzytkownika systemu publikacji informacji skonsolidowanych wnoszgcego wklad w
system redystrybucji dochodow wprowadzony przez dostawce informacji
skonsolidowanych oraz ustalenia dotyczqce przydzielania dochodow. Okreslajgc
przydzial dochodow, ESMA bierze pod uwage w szczegolnosci nastepujqce aspekty,
w nastepujqcej kolejnosci:

(i) stale wynagrodzenie na podmiot przekazujgcy dane, odzwierciedlajgce koszty
state zwigzane 7 wniesionym wkladem;

(ii) podzial dochodow miedzy mniejsze gieldy wnoszgce wklad w system publikacji
informacji skonsolidowanych;

(iii) podziat dochodow w oparciu o klucz przydziatu opierajqcy si¢ na wkladzie w
ksztaltowanie cen, jaki majq dane kaidego podmiotu przekazujgcego dane,
uwzgledniajgc wartosé i liczbe transakcji i kwotowan, przejrzystosé bazowego
mechanizmu notowan oraz zakres, w jakim dane przedtransakcyjne i
posttransakcyjne podmiotu przekazujgcego dane sq rozpowszechniane przez
dostawce informacji skonsolidowanych.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia ... [szes¢ miesigcy od dnia wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia
gmieniajgcego].

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszego rozporzgdzenia poprzez
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3a.

17)

przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie 7 art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Dostawcy informacji skonsolidowanych przyjmuja i publikuja co kwartat na swojej
stronie internetowej standardy poziomu $wiadczenia ustug obejmujace wszystkie
nastepujace elementy:

a)  wykaz podmiotow przekazujacych dane rynkowe, od ktérych otrzymuje si¢ dane
rynkowe;

aa) ocene jakosci danych otrzymanych od kaidego podmiotu przekazujgcego;

ab) liczbe incydentow zwigzanych z jakoscig danych i Srodki przyjete w celu
zaradzenia tym incydentom;

b)  sposoby iszybko$¢ dostarczania uzytkownikom skonsolidowanych danych
rynkowych;

c) s$rodki wdrozone w celu zapewnienia ciggloéci dziatania przy dostarczaniu
skonsolidowanych danych rynkowych.

Dostawcy  informacji  skonsolidowanych  posiadaja  solidne  mechanizmy
zabezpieczajace, opracowane po to, by zagwarantowaé bezpieczenstwo srodkow
przesytu danych rynkowych migdzy podmiotami przekazujacymi dane rynkowe
a dostawca informacji skonsolidowanych oraz migdzy dostawca informacji
skonsolidowanych a uzytkownikami, a takze minimalizowa¢ ryzyko znieksztalcenia
danych 1 nieupowaznionego dostepu. Dostawcy informacji skonsolidowanych
utrzymuja odpowiednie zasoby oraz posiadaja systemy zapasowe, aby zapewni¢
mozliwos¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie przez caty czas.

Dostawcy informacji skonsolidowanych publikujq wykaz miedzynarodowych kodow
identyfikujqgcych papiery wartosciowe EOG (kod ISIN) dla wszystkich instrumentow
finansowych wchodzgcych w zakres wuprawnien poszczegolnych dostawcow
informacji skonsolidowanych zgodnie 7 niniejszym rozporzqdzeniem.

Kazdy dostawca informacji skonsolidowanych oferuje bezplatny dostep do tego
wykazu oraz dopilnowuje, by wykaz ten byl regularnie poddawany przeglgdowi i
aktualizacji, aby zapewnié kompleksowy obraz wszystkich instrumentow
finansowych objetych systemem publikacji informacji skonsolidowanych.

Po uplywie 18 miesigcy petnej dziatalno$ci dostawcy informacji skonsolidowanych
dla akcji ESMA przedstawia Komisji opartg na dowodach umotywowang opini¢ na
temat skutecznosci i sprawiedliwosci poziomu udziatu pedmiotow przekazujqgcych
dane rynkowe w dochodach generowanych przez dostawce informacji
skonsolidowanych, jak okreslono zgodnie z ust. 1 akapit drugi. Komisja moze zwroci¢
si¢ do ESMA o przedstawienie dodatkowych opinii, jezeli jest to konieczne lub
wlasciwe. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktu delegowanego zgodnie z art. 50,
aby w stosownych przypadkach zmieni¢ klucz redystrybucji dochodow.”;

dodaje si¢ art. 27ha w brzmieniu:

, Artykut 27ha
Obowiazki sprawozdawcze dostawcow informacji skonsolidowanych
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1. Na koniec kazdego kwartatu dostawcy informacji skonsolidowanych publikujg na
swojej stronie internetowej, do ktorej istnieje bezptatny dostep, statystyki dotyczace
wynikoéw 1 sprawozdania dotyczace incydentow zwigzanych z jakosciga danych
1 systemami.

2. 2. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
okreslenia tresci, termindw, formatu i terminologii obowiazku sprawozdawczego.

ESMA przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawic¢ date przypadajgcq dziewigé miesiecy od dnia
wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia] 1.

Komisja jest uprawniona do przyje¢cia regulacyjnych standardow technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

3. Dostawcy informacji skonsolidowanych prowadza iprzechowuja dokumentacje
zwigzang z prowadzong przez siebie dziatalno$cig przez okres nie krotszy niz pigc lat.
Miejsce przechowywania dokumentacji dotyczacej pierwszych dwoch lat jest tatwo
dostgpne, przy czym na wniosek ESMA dostawca informacji skonsolidowanych
niezwlocznie udostepnia mu t¢ dokumentacje.”;

17a)  wart. 27i dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

wda. W ramach zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego stosuje sie
obiektywne, niedyskryminujqce i podawane do wiadomosci publicznej wymogi, od
ktorych uzaleiniony jest dostep przedsigbiorstw podlegajgcych obowigzkom
sprawozdawczym zgodnie 7 art. 26 do jego ustug.

W ramach zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego podaje si¢ do wiadomosci

publicznej ceny i oplaty za swiadczone na mocy niniejszego rozporzgdzenia ustugi w
zakresie udostepniania informacji. Podaje si¢ do publicznej wiadomosci oddzielnie
ceny i oplaty za kaidg swiadczong ustuge, w tym znitki i rabaty oraz warunki
korzystania 7 nich. UmoZliwia si¢ jednostkom sprawozdawczym odrebny dostep do
poszczegolnych ustug. Ceny i oplaty pobierane przez zatwierdzony mechanizm
sprawozdawczy sq powigzane 7 kosztami.

4b. W ramach zatwierdzonych mechanizmow sprawozdawczych prowadzi sig
i przechowuje dokumentacje dziatalnosci mechanizmu przez co najmniej pieé lat.
Informacje o pierwszych dwoch latach dziatalnosci przechowuje si¢ w miejscu tatwo
dostepnym, a na gdanie ESMA 7 zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego
niegwlocznie przekazuje sie ESMA odnosng dokumentacje.”;

18) w art. 28 ust. 1 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

a)  ust. I wprowadzenie otrzymuje brzmienie:

ITransakcje miedzy kontrahentami, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a)
rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012, na instrumentach pochodnych bedgcych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym i nalezacych do klasy tych
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19)

20)

instrumentow, w stosunku do ktorej ogtoszono obowigzek obrotu zgodnie z procedurg
okreslong w art. 32 niniejszego rozporzadzenia i ktore figuruja w rejestrze, o ktorym
mowa w art. 34 niniejszego rozporzadzenia, zawierane sq wylacznie:”;

b)  dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

w2a. Transakcje na instrumentach pochodnych, ktore sq wylgczone ze stosowania
obowiqzku rozliczania okreslonego w art. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012 lub 7
innego powodu nie podlegajq temu obowigzkowi, nie podlegajg obowigzkowi
obrotu.”;

w art. 32 dodaje si¢ ust. 7, 7a, 8 i 9 w brzmieniu:

»1. W przypadku gdy ESMA uzna zawieszenie obowigzku rozliczania, o ktorym
mowa w art. 6a rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, za istotng zmiang w kryteriach
warunkujacych obowigzek obrotu, o ktorej mowa w ust. 5 niniejszego artykutu,
ESMA moze zwroci¢ si¢ do Komisji o zawieszenie obowigzku obrotu ustanowionego
w art. 28 ust. 1 12 niniejszego rozporzadzenia w odniesieniu do tych samych klas
instrumentdéw  pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, ktore sg obj¢te wnioskiem o zawieszenie obowigzku rozliczania.

7a. Jeieli ESMA uzna, e pewne zdarzenia lub zmiany moggce negatywnie
wplyngé na dostgpng w Unii plynnos¢ niektorych lub wszystkich instrumentow
pochodnych, ktore uznano za podlegajgce obowigzkowi obrotu, moze zwrocié sie do
Komisji o tymczasowe zawieszenie stosowania obowiqzku obrotu okreslonego w art.
28 ust. 1i 2 w odniesieniu do tych instrumentow finansowych.

Tymczasowe zawieszenie, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, obowiqzuje przez
poczgtkowy okres nie dluiszy nii trzy miesigce od daty opublikowania aktu
wykonawczego, o ktorym mowa w ust. 9. Zawieszenie takie moZe zosta¢ przediuione
o0 kolejne okresy nieprzekraczajgce trzech miesiecy kazdy, o ile powody, dla ktorych
wprowadzono tymczasowe zawieszenie, sq nadal aktualne.

8.  Wnhniosek, o ktorym mowa w ust. 7 i 7a, nie jest podawany do wiadomosci
publiczne;j.

9.  Bez zbg¢dnej zwtoki po otrzymaniu wniosku, o ktérym mowa w ust. 7i 7a, i na
podstawie uzasadnienia idowodow przedstawionych przez ESMA Komisja
podejmuje jedno z nastepujacych dziatan:

a) zawiesza — w drodze aktu wykonawczego — obowigzek obrotu w odniesieniu do
klas instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, ktore sg objete wnioskiem o zawieszenie obowigzku rozliczania;

b)  odrzuca wniosek o zawieszenie.

Do celow lit. b) Komisja informuje ESMA o przyczynach odrzucenia wniosku
o zawieszenie. Komisja bezzwlocznie informuje otym odrzuceniu Parlament
Europejski 1 Radg¢ i1 przekazuje im uzasadnienie tego odrzucenia przekazane ESMA.
Informacje przekazane Parlamentowi Europejskiemu i Radzie dotyczace odrzucenia
1jego przyczyn nie sg podawane do wiadomosci publicznej.”;

dodaje si¢ art. 32a w brzmieniu:
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LHArtykut 32a
Autonomiczne zawieszenie obowigzku obrotu

1. Na wniosek wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego Komisja moze przyjgé akt
wykonawczy w celu zawieszenia obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi
w odniesieniu do okreslonych firm inwestycyjnych zgodnie z procedura, o ktorej
mowa w art. 51, oraz po przeprowadzeniu konsultacji z ESMA. Wlasciwy organ
wskazuje, dlaczego uwaza, ze warunki zawieszenia zostaly spelnione. W
szczegdlnosci wlasciwy organ wykazuje, ze firma inwestycyjna podlegajaca jego
jurysdykcji:
a) regularnie otrzymuje zapytania o kwotowanie dotyczace instrumentow

pochodnych podlegajacych obowigzkowi obrotu instrumentami pochodnymi;

b) od kontrahenta spoza EOG, ktory nie jest aktywnym czlonkiem unijnego
systemu obrotu oferujagcego obrot instrumentem pochodnym podlegajacym
obowiazkowi obrotu; oraz

c) regularnie petni role animatora rynku w odniesieniu do instrumentu pochodnego
podlegajacego obowigzkowi obrotu instrumentami pochodnymi.

1a. Na wniosek wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego Komisja moze przyjgé akt
wykonawczy w celu zawieszenia obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi
w odniesieniu do okreslonych kontrahentow finansowych zgodnie z procedurg,
o ktorej mowa w art. 51, oraz po przeprowadzeniu konsultacji 7 ESMA. Wiasciwy
organ wskazuje, dlaczego uwaia, e warunki zawieszenia zostaly spetnione. W
szezegolnosci wlasciwy organ wykazuje, Ze kontrahent finansowy podlegajgcy jego
Jjurysdykcji:

a) regularnie prowadzi obrot instrumentami pochodnymi podlegajgcymi
obowigzkowi obrotu w okreslonym segmencie rynku;

b) regularnie prowadzi obrot instrumentami pochodnymi 7 animatorem rynku spoza
EOG, ktory nie jest aktywnym cztonkiem unijnego systemu obrotu oferujgcego obrot
instrumentem pochodnym podlegajgcym obowigzkowi obrotu;

¢) rozlicza te instrumenty pochodne u CCP, ktory uzyskal zezwolenie zgodnie z
rozporzqdzeniem (UE) nr 648/2012.

Akty wykonawcze, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, przyjmuje si¢ zgodnie
z procedurg sprawdzajgcg, o ktorej mowa w art. 51.

2. Dokonujac oceny, czy nalezy zawiesi¢ obowigzek obrotu zgodnie zust. 1 i Ia,
Komisja rozwaza, czy obowigzek ten naleiy zawiesi¢ wylgcznie w odniesieniu do
konkretnych rynkow, oraz bierze pod uwagg, czy takie zawieszenie obowigzku obrotu
mialoby zakltocajagcy wpltyw na obowigzek rozliczania okre§lony w art.4 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Komisja kontaktuje si¢ rownie; z wlasciwymi organami innych panstw
czltonkowskich, by ocenié, czy firmy inwestycyjne w panstwach czltonkowskich

PE731.644v02-00 54/62 RR\1273973PL.docx

PL



2a.

21)

innych ni; te, ktore zloiyly wniosek zgodnie 7 ust. 1, sq w sytuacji podobnej do
sytuacji wystepujgcej w panstwie czlonkowskim, ktore taki wniosek zloiylo.
Wiasciwe organy panstw czlonkowskich, ktore nie ztoZyly wniosku zgodnie 7 ust. 1 i
1a, mogaq, po przyjeciu aktu wykonawczego, o ktorym mowa w ust. 1, zwrocié sig o
dodanie do tego aktu wykonawczego firm inwestycyjnych bedgcych w sytuacji
podobnej do sytuacji wystepujgcej w panstwie czlonkowskim, ktore taki wniosek
ztoiylo. Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego sktadajgcego wniosek wskazuje i
wykazuje, dlaczego uwazia, Ze rownie; w tym priypadku spelniono warunki
zawieszenia.

Akty wykonawcze, o ktérych mowa w ust. 1 i la, przyjmuje sie zgodnie 7 procedurq
sprawdzajgcq, o ktorej mowa w art. 51.

Do aktu wykonawczego, o ktorym mowa wust. 1 i la, dolagcza si¢ dowody
przedstawione przez wlasciwy organ wnioskujacy o zawieszenie.

Akt wykonawczy, o ktorym mowa w ust. 1 i la, przekazuje si¢ ESMA 1 publikuje
w prowadzonym przez ESMA rejestrze, o ktorym mowa w art. 34 niniejszego
rozporzadzenia.

Komisja regularnie sprawdza, czy nadal istniejg podstawy do zawieszenia obowigzku
obrotu instrumentami pochodnymi.”;

w art. 35 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 akapit pierwszy formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»l. Bez uszczerbku dla art. 7 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 CCP
przyjmuje instrumenty finansowe do rozliczenia w sposob niedyskryminacyjny
1 przejrzysty, w tym w zakresie wymogéw dotyczacych zabezpieczenia oraz
oplat zwigzanych z dostepem, bez wzgledu na system obrotu, w ktorym
zawierana jest transakcja.

Wymog okreslony w akapicie pierwszym nie ma zastosowania do gietdowych
instrumentéw pochodnych.

W szczeg6lnosci CCP  zapewnia systemowi obrotu prawo do
niedyskryminacyjnego traktowania kontraktow zawieranych w tym systemie
obrotu pod wzgledem:”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. CCP udziela systemowi obrotu pisemnej odpowiedzi w terminie trzech
miesiecy od udzielenia pozwolenia na dostep, pod warunkiem ze odpowiedni
wlasciwy organ udzielil pozwolenia na dostep zgodnie z ust. 4, albo w terminie
trzech miesigcy od odmowy dostgpu. CCP moze odméwié¢ dostepu wytacznie na
podstawie warunkow okreslonych wust. 6 lit. a). W przypadku odmowy
dostepu CCP przedstawia w swojej odpowiedzi wyczerpujace uzasadnienie oraz
informuje swoOj wilasciwy organ na pismie o tej decyzji. W przypadku gdy
system obrotu ma siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim niz CCP, dany CCP
przekazuje takie powiadomienie 1 uzasadnienie roéwniez organowi wiasciwemu
dla systemu obrotu. CCP zapewnia dostgp w terminie trzech miesigcy od
udzielenia pozytywnej odpowiedzi na wniosek o udzielenie dostepu.”;
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ba) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

s 4. Organ wlasciwy dla CCP lub dla systemu obrotu udziela pozwolenia
systemowi obrotu na dostgp do CCP jedynie w przypadkach, gdy taki dostep
nie bedzie stwarzal zagroZenia dla sprawnego i prawidlowego funkcjonowania
rynkow, w szczegolnosci 7 powodu fragmentacji plynnosci, ani nie bedzie
wywieral negatywnego wplywu na ryzyko systemowe.

Jezeli wlasciwy organ odmawia pozwolenia na dostep, wydaje swojq decyzje w
terminie dwoch miesiecy od otrzymania wniosku, o ktorym mowa w ust. 2, i
przedstawia drugiemu wlasciwemu organowi, CCP oraz systemowi obrotu
wyczerpujgce uzasadnienie, w tym dowody, na ktorych oparta zostala
decyzja.”;

22) w art. 36 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,»Bez uszczerbku dla art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 system obrotu na
wniosek zapewnia strumienie danych o transakcjach na niedyskryminacyjnych
1 przejrzystych zasadach, wtym w zakresie optat zwigzanych z dostgpem,
dowolnemu CCP zatwierdzonemu Ilub wuznanemu na podstawie tego
rozporzadzenia, ktory zamierza rozlicza¢ transakcje w instrumentach
finansowych zawierane w tym systemie obrotu. Wymogu tego nie stosuje si¢ do:

a)  instrumentéw pochodnych, ktére juz podlegaja obowigzkom w zakresie
dostepu na podstawie art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012;

b)  gieldowych instrumentéw pochodnych.”;
b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. System obrotu udziela CCP pisemnej odpowiedzi w terminie trzech
miesi¢cy, udzielajac pozwolenia na dostep, pod warunkiem ze odpowiedni
wlasciwy organ udzielil pozwolenia na dostep zgodnie z ust. 4, albo odmawiajac
dostepu. System obrotu moze odmowi¢ dostepu wylacznie na podstawie
warunkow okreslonych w ust. 6 lit. a). W przypadku odmowy dostepu system
obrotu przedstawia w swojej pisemnej odpowiedzi wyczerpujace uzasadnienie
iprzekazuje t¢ pisemng odpowiedz swojemu wlasciwemu organowi.
W przypadku gdy CCP ma siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim niz
system obrotu, dany system obrotu przekazuje t¢ pisemng odpowiedz rowniez
organowi wlasciwemu dla CCP. System obrotu zapewnia dostep w terminie
trzech miesiecy od udzielenia pozytywnej odpowiedzi na wniosek o udzielenie
dostepu.”;

ba) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

s 4. Organ wlasciwy dla systemu obrotu lub organ wlasciwy dla CCP
udziela CCP pozwolenia na dostgp do systemu obrotu jedynie w przypadkach,
gdy taki dostep nie bedzie stwarzal zagrozZenia dla sprawnego i prawidlowego
funkcjonowania rynkow, w szczegolnosci 7 powodu fragmentacji plynnosci,
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23)

24)

25)

26)

oraz gdy system obrotu zastosowal odpowiednie mechanizmy zapobiegajgce
takiej fragmentacji i nie bedzie wywieral negatywnego wplywu na ryzyko
systemowe.

Jezeli wlasciwy organ odmawia pozwolenia na dostep, wydaje swojg decyzje w
terminie dwoch miesiecy od otrzymania wniosku, o ktorym mowa w ust. 2, i
przedstawia drugiemu wlasciwemu organowi, systemowi obrotu oraz CCP
wyczerpujgce uzasadnienie, w tym dowody, na ktorych oparta zostala
decyzja.”;

¢) uchyla si¢ ust. 5;
art. 38 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. System obrotu majacy siedzib¢ w panstwie trzecim moze zlozy¢ wniosek
o uzyskanie dostepu do CCP majacego siedzibe w Unii wytacznie wtedy, gdy Komisja
przyjmie decyzje zgodnie z art. 28 ust. 4 w odniesieniu do tego panstwa trzeciego.

CCP majacy siedzibe w panstwie trzecim moze ztozy¢ wniosek o uzyskanie dostgpu
do systemu obrotu w Unii, pod warunkiem ze dany CCP zostat uznany na mocy art. 25
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

CCP 1 systemy obrotu majace siedzib¢ w panstwach trzecich moga uzyska¢ wytacznie
zezwolenie na korzystanie z praw dostepu okreslonych w art. 351 36 w odniesieniu do
instrumentéw finansowych objetych tymi artykulami, pod warunkiem ze Komisja
przyjmie decyzje zgodnie z ust. 3 niniejszego artykutu stanowiagca, ze ramy prawne
1 nadzorcze danego panstwa trzeciego uznano za zapewniajace skuteczny rownowazny
system pozwalajacy CCP i systemom obrotu zatwierdzonym na podstawie przepiséw
innych panstw na dostgp do CCP isysteméw obrotu majacych siedzibe w tym
panstwie trzecim.”;

w art. 38g ust. 1 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

Jezeli ESMA stwierdzi, ze osoba wymieniona w art. 38b ust. 1 lit. a) nie wywigzata
si¢ z dowolnego ze zobowigzan okreslonych w art. 20, 21, 22, 22a, art. 22b lub 26,
lub w tytule IVa, podejmuje co najmniej jedno z ponizszych dziatan:”;

w art. 38h ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Jezeli zgodnie z art. 38k ust. 5 ESMA stwierdzi, ze osoba wymieniona w art. 38b
ust. 1 lit. a) w sposdb zamierzony lub w wyniku zaniedbania nie wywigzata si¢
z dowolnego ze zobowigzan okre§lonych w art. 22, 22a, art. 22b, lub 26 lub w tytule
IVa, podejmuje decyzj¢ o natozeniu grzywny zgodnie z ust. 2 niniejszego artykutu.”;

dodaje si¢ art. 39a w brzmieniu:
,Artykut 39a

Zakaz otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecen klientow do realizacji

Firmy inwestycyjne dzialajagce w imieniu klientow nie otrzymujg zadnych optat,
prowizji ani korzysci niepieni¢znych od strony trzeciej za przekazywanie
Jakiejkolwiek stronie trzeciej zlecen klienta w celu ich realizacji.
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Akapit pierwszy nie ma zastosowania do oplat, prowizji lub korzysci niepieni¢inych
zwigzanych 7z przekazywaniem zlecen klientow profesjonalnych do realizacji, jeZeli
jest to dozwolone w zatwierdzonej i publicznej strukturze taryfowej rynku
regulowanego lub MTF.”;

27) w art. 50 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

b)

ust. 2 otrzymuje brzmienie:

12 Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktérych mowa
w nastepujacych przepisach, powierza si¢ na czas nieokreslony od dnia 2 lipca
2014 r.: art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 21 3, art. 5 ust. 9a, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5,
art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 21 3 oraz art. 26 ust. 1a, art. 27 ust. 4, I art. 27g ust. 7,
art. 27h ust. 4, art. 31 ust. 4, art. 38k ust. 10), art. 38n ust. 3, art. 40 ust. 8, art. 41
ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 1 art. 52 ust. 10.”;

ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w nastepujacych przepisach, moze
zosta¢ w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez
Rade: art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2 13, art. 5 ust. 9a, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5,
art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 21 3 oraz art. 26 ust. 1a, art. 27 ust. 4,' art. 27g ust. 7,
art. 27h ust. 4, art. 31 ust. 3, art. 38k ust. 10, art. 38n ust. 3, art. 40 ust. 8, art. 41
ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 1 art. 52 ust. 10.”;

ust. 5 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

Akt delegowany przyjety na podstawie art. 1 ust. 9, art. 2 ust. 2 1 3, art. 5 ust.
9a, art. 13 ust. 2, art. 15 ust. 5, art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 21 3 oraz art. 26 ust. la,
art. 27 ust. 4, Iart. 27g ust. 7, art. 27h ust. 4, art. 31 ust. 4, art. 38k ust. 10,
art. 38n ust. 3, art. 40 ust. 8, art. 41 ust. 8, art. 42 ust. 7, art. 45 ust. 10 i art. 52
ust. 10 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski, ani Rada
nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesi¢gcy od przekazania tego aktu
Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie, lub gdy, przed uptywem tego terminu,
zarowno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaty Komisj¢, Zze nie
wniosg sprzeciwu.”;

28) w art. 52 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)

ust. 11 1 12 otrzymuja brzmienie:

»11.  Po uplywie trzech lat od wydania pierwszego zezwolenia na
prowadzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych Komisja, po
przeprowadzeniu konsultacji z ESMA, przedktada Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie obejmujace nastepujace kwestie:

a)  klasy aktywow objete systemem publikacji informacji skonsolidowanych;
b) terminowo$¢ i jakos¢ realizacji konsolidacji danych rynkowych;

c) rola konsolidacji danych rynkowych w zmniejszaniu brakow we
wdrazaniu;

d) liczba  subskrybentéw  skonsolidowanych  danych  rynkowych
w poszczegblnych klasach aktywow;
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29)

b)

e)  wplyw konsolidacji danych rynkowych na zaradzenie asymetrii informacji
miedzy réznymi uczestnikami rynku kapitatowego;

f)  stosowno$¢ 1 funkcjonowanie systemu udzialu w zakresie przekazywania
danych rynkowych;

g)  wplyw skonsolidowanych danych rynkowych na inwestycje w MSP;

h)  mozliwo$¢, ze system publikacji informacji skonsolidowanych ulatwia
identyfikacje instrumentow finansowych, ktore wykazuja cechy zgodne
zrozporzadzeniem [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ numer
rozporzadzenia w sprawie europejskich obligacji ekologicznych].

12. Jezeli do dnia [ Urzgd Publikacji: prosze wstawié date przypadajgcq . I

od dnia wejscia w Zycie niniejszego rozporzgdzenial r. w Wwyniku

zorganizowanych przez ESMA procedur wyboru, o ktorych mowa w art. 27da,
nie zostang utworzone systemy publikacji informacji skonsolidowanych,

Komisja dokonuje przegladu ram i delgcza do tego przegladu, w stosownych

przypadkach 1 po konsultacji z ESMA, wniosek ustawodawczyl 7

uchyla si¢ ust. 13, 141 15;

dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

wl5a. Do dnia 30 czerwca 2025 r. ESMA ocenia, czy ustalenie minimalnych
okresow utrzymywania opcji, kontraktow terminowych typu future, swapow,
kontraktow terminowych typu forward i wszelkich innych kontraktow i
instrumentow  pochodnych  dotyczgcych co  najmniej  produktow
energetycznych, produktow rolnych lub uprawnien do emisji sprzedawanych
w obrocie hurtowym skutecznie ograniczyloby zmiennos¢ na tych rynkach i
zapewniloby konwergencje cen instrumentow pochodnych w miesigcu
dostawy i cen kasowych towaru bazowego, bez uszczerbku dla ustalania cen
na rynku towaru bazowego.

Do dnia 31 grudnia 2025 r. na podstawie tego sprawozdania i biorgc pod
uwage cele unii rynkow kapitatowych, w stosownych przypadkach Komisja
przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy w
celu zmiany niniejszego rozporzqdzenia poprzez ustalenie minimalnych
okresow utrzymywania, jak okreslono w akapicie drugim.”.

w art. 54 uchyla si¢ ust. 2.

Artykut 2
Wejscie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej 1 jest stosowane od tego dnia.
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci 1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczgcy
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