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ZWIEZLE UZASADNIENIE

Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentow finansowych (MiFID, 2004/39/WE),
obowigzujaca od listopada 2007 r., stanowi jedna z podstaw finansowych ram regulacyjnych
w UE, dlatego sprawozdawca zdaje sobie sprawe¢ Z konieczno$ci zmiany obecnej MiFID
(zwanej dalej MiFID II), majgc na celu naprawe jej stabych punktow i okreslenie warunkow
poprawy przejrzystosci oraz ram regulacyjnych dla rynkéw finansowych.

Wylaczenia przewidziane w MiFID

Sprawozdawca jest zdania, ze niektore wylaczenia z zakresu wniosku dotyczacego MiFID 11
wprowadzaja w btad i nie sa dostatecznie zrozumiate, W zwigzku z czym zgtosit poprawki,
ktore majg usuna¢ te niejasnosci.

Ogodlnie rzecz biorac sprawozdawca sadzi, ze firmy prowadzace dziatalno$¢ niefinansowa, np.
w branzy towarowej, Z uwagi na charakter swojej dziatalno$ci nie powinny by¢ catkowicie
objete zakresem MiFID. Takie podejscie odzwierciedla W petni zamiar Komisji okreslony

w 88 punkcie preambuty, w ktorym stwierdza sie, ze dziatalno$¢ firm niefinansowych,
prowadzona w ramach dziatalno$ci dodatkowej, polegajaca na zabezpieczaniu ryzyka
zwigzanego Z produkcja oraz innych rodzajéw ryzyka, powinna by¢ w dalszym ciagu objeta
wylaczeniem. Wspomniane transakcje handlowe firm niefinansowych nie stanowig ryzyka
systemowego, a sa kluczowym elementem ich dziatalnos$ci.

Inne wyjasnienia odnosza si¢ gtownie do kryteridw pozwalajacych ustali¢, kiedy dziatalno$¢
ma charakter dodatkowy w stosunku do gtéwnego zakresu dziatalnosci. Glowne zasady
lezagce U podstaw tej definicji nie powinny by¢ formutowane tylko w aktach delegowanych,
za$ ona sama powinna by¢ stworzona przy uwzglednieniu faktu, Ze dziatalno$¢ moze mieé
charakter dodatkowy, jesli jest ona sposobem na zarzadzanie ryzykiem w gtownym zakresie
dziatalnosci, a jej zakres jest znacznie mniejszy niz zakres gtownej dziatalnosci.

Jesli, zgodnie z MiFID, firmy niefinansowe uznaje si¢ za firmy finansowe, musza one
wypetnia¢ kosztowne zobowigzania wynikajace z kilku uregulowan finansowych. Na
przyktad objete sg one wtedy obowigzkiem rozliczania w przypadku wszystkich
zestandaryzowanych transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych na rynku
pozagieldowym, co okreslono W rozporzadzeniu w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego (EMIR), badZ moga by¢ one zobowigzane do posiadania buforu kapitatlowego
zgodnie z dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych (CRD) po 2014 .

W zwiagzku z tym zaréwno w oparciu 0 EMIR, jak i 0 CRD firmy musiatyby posiada¢ wigcej
kapitatu pelnigcego role rezerwy dla ich koniecznej dziatalnosci handlowej, co negatywnie
wptynetoby na ich zdolno$ci do inwestowania. Wzrasta rowniez koszt zarzadzania ryzykiem,
co W przypadku niektorych firm, zwlaszcza MSP, moze oznaczaé, ze zrezygnuja one

z zarzadzania ryzykiem, badz bedg je prowadzity w ograniczonym zakresie.

Wigkszo$¢ MSP nie moze sobie pozwoli¢ na bezposredni udziat w rynkach handlowych, aby
zarzadza¢ ryzykiem zwigzanym z gtéwnym przedmiotem ich dzialalnosci, dlatego tworza one
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wspolne podmioty, ktére pozwalajg im na osiggni¢cie masy krytycznej, by wej$¢ na rynki
handlowe, dazac do zarzadzania ryzykiem zwigzanym z ich gtéwna dzialalno$cig. Nalezy
rowniez zajac si¢ tego rodzaju strukturami firmowymi, dzieki czemu mozliwe bedzie
zagwarantowanie odpowiednich wytaczen dla niefinansowych MSP i ztozonych z nich
potaczonych podmiotow.

Klasyfikacja instrumentow finansowych

Produkty typu forward, ktére mozna rozlicza¢ materialnie, klasyfikuje si¢ we wniosku MiFID
IT jako instrumenty finansowe. Jednak produkty typu forward majg kluczowe znaczenie dla
zarzadzania ryzykiem w przypadku firm handlowych i zasadniczo réznig si¢ od
spekulacyjnych instrumentow finansowych — nie pociggaja one bowiem za sobg koniecznosci
rozliczen finansowych (gotowkowych), a zwigzane z nimi towarowe instrumenty bazowe
zostang dostarczone na czas. A zatem produkty typu forward rozliczane materialnie nie
stanowig zadnego zagrozenia dla rynkow finansowych. Uznanie takich produktow typu
forward za instrumenty finansowe bedzie miato daleko idgce konsekwencje w $wietle MiFID,
EMIR oraz rozporzadzenia W sprawie naduzy¢ na rynku (MAR).

Biezacy wniosek dotyczacy MiFID II ogranicza zdolno$¢ firm do wykorzystywania
wylaczenia dla dziatalno$ci dodatkowej (art. 2 ust. 1 litera 1)), poniewaz wigksza czes¢ ich
dziatalnosci handlowej odbywa si¢ na podstawie kontraktow typu forward. Rowniez produkty
typu forward rozliczane materialnie mogg wiec podlega¢ limitom pozycji okreslonym w art.
59. W swietle EMIR zaklasyfikowanie produktéw typu forward rozliczanych materialnie jako
instrumentéw finansowych zwiekszyloby prawdopodobienstwo, ze firmy niefinansowe
utrzymywac beda pozycje powyzej tzw. progu powodujacego obowiazek rozliczania, przez co
podlegalyby one obowigzkowemu rozliczeniu. Ponadto rozliczane materialnie produkty typu
forward beda wchodzi¢ w zakres MAR.

Dla poréwnania analogiczny projekt ustawy w Stanach Zjednoczonych (tzw. ustawa Dodda—
Franka) wykorzystuje inng definicj¢ instrumentéw finansowych, zgodnie z ktorg wyklucza si¢
Z jej zakresu rozliczane materialnie instrumenty pochodne. Co wigcej, rozliczane materialnie
produkty typu forward w sektorze energii objete sg juz rozporzadzeniem w sprawie
integralnos$ci I przejrzystosci rynku energii (REMIT).

Dlatego sprawozdawca proponuje, by wyraznie wykluczy¢ produkty, ktore mozna rozlicza¢
materialnie, a ktore sg zawierane w celach handlowych i nie maja cech innych finansowych
instrumentow pochodnych.

Limity pozycji

Wprowadzanie limitéw pozycji firm na rynku instrumentéw pochodnych ograniczy ich
zdolnos¢ do efektywnego zarzadzania ryzykiem oraz dostep do rynkéw handlu uprawieniami
do emisji, co ostatecznie spowoduje wzrost kosztow oraz og6lnego poziomu ryzyka w tym
sektorze. Co wigcej, dziatanie to moze zmusi¢ wspomniane firmy do poszukiwania
mozliwosci zabezpieczania na innych rynkach — 0 mniejszej ptynnosci i wyzszym ryzyku —
co dodatkowo zwigkszy koszty zarzadzania ryzykiem i w ostatecznym rozrachunku
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spowoduje wzrost cen dla konsumentéw. Dlatego tez sprawozdawca preferuje podejscie
zaktadajgce zarzagdzanie pozycjami, 0 ktorym mowa w art. 35 ust. 1 MiFIR, poniewaz niesie
ono za sobg wickszg elastyczno$é i jest lepiej dostosowane do charakteru tego rynku.

POPRAWKI

Komisja Przemystu, Badan Naukowych i Energii zwraca si¢ do Komisji Gospodarczej
I Monetarnej, jako do komisji przedmiotowo wiasciwej, 0 naniesienie w swoim sprawozdaniu
nastepujacych poprawek:

Poprawka 1

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Punkt 22 a preambuly (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

(22a) Dla lepszego funkcjonowania rynku
wewnetrznego W zakresie energii
elektrycznej oraz gazu ziemnego, a takze
aby zrealizowad zadania operatorow
systemow przesylowych (TSO) W swietle
dyrektywy 2009/72 WE, dyrektywy
2009/73/WE, rozporzgdzenia (WE) nr
71472009, rozporzgdzenia (WE) nr
715/2009, kodeksow sieci i wytycznych
przyjetych na mocy tych rozporzqdzen,
konieczne jest, by operatorzy systemow
przesylowych oraz ich dostawcy ustug
zostali objeci wylgczeniem, gdy emitujg
prawa do przesylu w formie fizycznych
bgd? finansowych praw do przesytu, oraz
gdy zapewniajq platforme dla obrotu
wtornego. Aby umozliwic¢ efektywny obrot
prawami do przesytu naley rowniez objgé
wylgczeniem kaZdq osobe, ktora zakupuje
bqd? sprzedaje takie prawa do przesytu.

Uzasadnienie

Zaklasyfikowanie fizycznych praw do przesytu i finansowych praw do przesytu jako
instrumenty finansowe moze spowodowac wsrod uczestnikow rynku niechec¢ do obrotu
prawami do przesytu, gdyz mogq oni stwierdzi¢, ze wymogi wynikajqgce Z MiFID sq dla nich
zbyt duzym obcigzeniem. Jednak obrot fizycznymi i finansowymi prawami do przesytu, ze
wzgledu na ich znaczenie dla zabezpieczania przed ryzykiem, stanowi istotny wktad
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W efektywne dziatanie wewnetrznego rynku energii, W zwigzku zZ czym nalezatoby go objg¢
wylgczeniem 7 zakresu obowigzywania MiFID.

Poprawka 2

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Punkt 88 preambuly

Tekst proponowany przez Komisje

(88) Uwzgledniajgc komunikat ministrow
finans6w panstw z grupy G20 oraz
prezesow bankdw centralnych z dnia 15
kwietnia 2011 r. w sprawie zapewnienia
objecia uczestnikéw rynkow pochodnych
instrumentéw towarowych stosowng
regulacjg i nadzorem, nalezy
zmodyfikowa¢ wylaczenia z zakresu
stosowania dyrektywy 2004/39/WE,
ktorym podlegaja rozni uczestnicy aktywni
na rynkach pochodnych instrumentow
towarowych w celu dalszego utrzymania
zwolnienia w stosunku do dziatalnosci
prowadzonej przez firmy, ktore nie
wchodza w sktad grupy finansowej,
polegajacej na zabezpieczaniu ryzyka
zwigzanego z produkcja oraz innych
rodzajow ryzyka oraz na §wiadczeniu —
w ramach dziatalnosci dodatkowej — na
rzecz klientéw korzystajacych z ustug
stanowigcych gtowny rodzaj dziatalno$ci
danej firmy ustug inwestycyjnych
dotyczacych pochodnych instrumentow
towarowych lub egzotycznych
instrumentow pochodnych, a wlgczenia
w zakres stosowania niniejszej dyrektywy
firm specjalizujgcych si¢ w obrocie
towarami i pochodnymi instrumentami
towarowymi.
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Poprawka

(88) Uwzgledniajgc komunikat ministrow
finans6w panstw z grupy G20 oraz
prezesow bankdw centralnych z dnia 15
kwietnia 2011 r. w sprawie zapewnienia
objecia uczestnikéw rynkow pochodnych
instrumentéw towarowych stosowng
regulacjg i nadzorem, nalezy
zmodyfikowa¢ wylaczenia z zakresu
stosowania dyrektywy 2004/39/WE,
ktorym podlegaja rozni uczestnicy aktywni
na rynkach pochodnych instrumentow
towarowych w celu dalszego utrzymania
zwolnienia w stosunku do dziatalnosci
prowadzonej przez firmy, ktore nie
wchodza w sktad grupy finansowe;j,
polegajacej na zabezpieczaniu ryzyka
zwigzanego z produkcja oraz innych
rodzajow ryzyka oraz na §wiadczeniu —
w ramach dziatalnosci dodatkowej — na
rzecz klientéw korzystajacych z ustug
stanowigcych gtowny rodzaj dzialalno$ci
danej firmy ustug inwestycyjnych
dotyczacych pochodnych instrumentow
towarowych lub egzotycznych
instrumentow pochodnych. Nalezy mieé¢ na
uwadze, Ze firmy, ktorych gtowna
dziatalnosé to produkowanie lub
dostarczanie towaréw, i ktére na wlasny
rachunek obracajq towarowymi
instrumentami pochodnymi w ramach
dziatalnosci dodatkowej, juz podlegajg
specjalnemu nadzorowi regulacyjnemu
oraz regulacyjnym zobowigzaniom
sprawozdawczym w odniesieniu do
transakcji na rynku kasowym oraz typu
forward w swietle rozporzgdzenia
2011/1227/WE (REMIT) i sq objete
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regulacyjnymi obowiqgzkami
sprawozdawczymi w zakresie
standardowych transakcji dotyczgcych
instrumentow pochodnych oraz nadzoru
regulacyjnego na mocy rozporzqdzenia [
(EMIR). W zakres stosowania niniejszej
dyrektywy nalezy jednak wilgczyé firmy
specjalizujgce si¢ W obrocie towarami

i pochodnymi instrumentami towarowymi.

Uzasadnienie

Firmy handlowe objete juz zakresem EMIR oraz uregulowaniami dla poszczegolnych
sektorow (czyli REMIT, rozporzqdzenie 2011/1227/WE) powinny wcigz podlegac wylgczeniu
z zakresu stosowania MiFID, pod warunkiem, ze dotyczy ono dziatalnosci 0 charakterze
dodatkowym w stosunku do ich gtéownej dziatalnosci. REMIT przewiduje skuteczne

| adekwatne ramy nadzoru rynku oraz wymogi sprawozdan 2 transakcji, przy czym sg W nim
Jjasno sformutowane transakcje, ktore nie wchodzg W zakres stosowania MiFID. Ponadto
EMIR bedzie rowniez stanowit ramy dla sprawozdan z transakcji oraz centralnego systemu
rozliczen, a takze innych zobowiqzan zwigzanych 7 zarzqdzaniem ryzykiem.

Poprawka 3

Whniosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 — litera b)

Tekst proponowany przez Komisjg Poprawka
(b) 0sob, ktore swiadcza ushugi (b) 0s6b, W tym wspdélnie zarzgdzanych
inwestycyjne wytacznie na rzecz swoich przedsiewzied, ktore §wiadcza ustugi
przedsigbiorstw dominujacych, ich inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich
podmiotéw zaleznych lub innych przedsigbiorstw dominujacych, ich
podmiotdéw zaleznych tych przedsigbiorstw podmiotdéw zaleznych lub innych
dominujgcych; podmiotdw zaleznych tych przedsi¢biorstw

dominujacych;

Poprawka 4

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 - litera d) — podpunkt ii

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka
i) s cztonkiem lub uczestnikiem rynku i) sa cztonkiem lub uczestnikiem rynku
regulowanego lub MTF lub regulowanego lub MTF i korzystajg

z algorytmicznych mechanizmow
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transakcyjnych lub

Uzasadnienie

Konieczne jest wyjasnienie wylqczenia, aby nie kazde uczestnictwo W handlu gietdowym
(nawet na najmniejszq skale) W ramach gospodarki realnej podlegato przepisom dyrektywy
W sprawie rynkow instrumentow finansowych (na przyktad w celu zabezpieczenia przed
ryzykiem zwigzanym z cenami towarow lub ryzykiem walutowym lub wlasnymi dziataniami
przedsiebiorstw zwiqzanymi Z zakupem/sprzedazq).

Poprawka 5

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 2 — ustep 1 — litera d) — akapit pierwszy

Tekst proponowany przez Komisje

To wylgczenie nie ma zastosowania do
0s6b zwolnionych na podstawie art. 2 ust.
1 lit. i), ktore zawierajg na wlasny
rachunek transakcje, ktérych
przedmiotem sq instrumenty finansowe,
jako cztonkowie lub uczestnicy rynku
regulowanego lub MTF, w tym

w charakterze animatorow rynku

w stosunku do pochodnych instrumentéw
towarowych, uprawnien do emisji lub
zwigzanych z nimi instrumentéw
pochodnych;

Poprawka

Osoby zwolnione na podstawie lit. i) nie
muszq rownieZ spetniac¢ warunkow
okreslonych w tej literze w celu uzyskania
zwolnienia, litera ta nie uniemozliwia tez
zwolnienia na podstawie innego majgcego
zastosowanie wylqczenia okreslonego

w niniejszym artykule;

To wylgczenie ma zastosowanie do 0sob,
ktore przy zawieraniu transakcji
zwigzanych z uprawnieniami do emisji nie
swiadczq Zadnych ustug inwestycyjnych
lub nie prowadzq dzialalnosci innej niz
zawieranie transakcji na wlasne konto

| nie realizujg przy tym zlecen klientow

| ktore posiadajq na wlasnosé¢ lub
bezposrednio eksploatujg urzqdzenia

w rozumieniu dyrektywy 2003/87/WE.

Uzasadnienie

Nalezy wyjasni¢ zwigzek pomiedzy wylgczeniami na mocy lit. d) 1 lit. 1).

Poprawka 6
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Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 — litera i) — tiret drugie a (nowe)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

— Swiadczg na rzecz klientow ustugi
inwestycyjne w zakresie pochodnych
instrumentéw towarowych lub
instrumentow pochodnych ujetych

W zalgczniku | sekcja C 10 lub uprawnien
do emisji lub zwigzanych z nimi
instrumentéw pochodnych, pod
warunkiem Ze:

(i) takie osoby umoZliwiajq klientom
prowadzenie ich dzialalnosci
przemystowej przez zapewnianie waznej
infrastruktury i ustug oraz

(ii) glownym rodzajem dziatalnosci
Klientdw, W ujeciu grupowym, nie jest ani
Swiadczenie ustug inwestycyjnych

W rozumieniu niniejszej dyrektywy, ani
ustug bankowych w rozumieniu dyrektywy
2006/48/WE

lub

Uzasadnienie

Konieczne jest zapewnienie rOwnych szans dla duzych przedsigbiorstw przemystowych, ktore
realizujq transakcje na instrumentach finansowych na wtasny rachunek, i mniejszych
podmiotdw, ktore w celu konkurowania z tymi pierwszymi muszq korzystac¢ 7 zaktadow
produkcyjnych prowadzonych przez osoby trzecie (w tym z ustug wspierajgcych i know-how).
Przedsiebiorstwa prowadzgce zaktady produkcyjne na wlasny rachunek W celu swiadczenia
ustug inwestycyjnych dla mniejszych firm, prowadzqcych swojq dziatalnos¢ przemystowq

W ich zaktadach, rowniez powinny by¢ zwolnione, W przypadku gdy jest to dziatalnos¢
dodatkowa wzgledem gtownego zakresu ich dziatalnosci.

Poprawka 7

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 - litera i) — tiret trzecie a (nowe)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka
- prowadzq na wlasny rachunek

transakcje instrumentami finansowymi,
realizujqc zlecenia wlascicieli oraz
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podmiotow zaleznych w przypadku
przedsiewzie¢ zarzgdzanych wspdlnie;

Uzasadnienie

Wyltqczenia opisane we wniosku Komisji nie ktadg dostatecznego nacisku na konkretne
struktury firmowe, zwlaszcza W kontekscie MSP. Celem tej poprawki jest niedopuszczenie do
dyskryminacji W odniesieniu do tych MSP, ktére nie mogq sobie pozwolié¢ na bezposredni
udziat w rynkach handlowych i diatego zawiqgzujq wspdlne podmioty bgdz podpisujg
strategiczne umowy ze stronami trzecimi, aby stworzy¢ mase krytyczng, ktora pozwoli im
uzyskac dostep do rynkow handlowych W celu zarzqdzania ryzykiem zwigzanym 7 ich gtowng

dziatalnoscig. Powigzanie Z poprawkg 5.

Poprawka 8

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 2 — ustep 1 — litera i) — akapit drugi

Tekst proponowany przez Komisje

pod warunkiem ze, we wszystkich
przypadkach, z punktu widzenia koncernu
jest to dziatalnos¢ dodatkowa wzgledem
gldwnego zakresu ich dziatalno$ci oraz ze
glowny zakres dziatalnosci nie polega na
$wiadczeniu ustug inwestycyjnych

W rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy
ustug bankowych okreslonych na mocy
dyrektywy 2006/48/WE ;

Poprawka

pod warunkiem, ze we wszystkich
przypadkach, z punktu widzenia koncernu
jest to dziatalnos¢ dodatkowa wzgledem
gtownego zakresu ich dziatalnosci lub
glownej dziatalnosci wlascicieli oraz ich
podmiotow zaleinych, jesli ustugi
Swiadczq przedsiewziecia zarzgdzane
wspolnie oraz ze gtdéwny zakres
dziatalno$ci nie polega na $wiadczeniu
ustug inwestycyjnych w rozumieniu
niniejszej dyrektywy, czy ustug
bankowych okreslonych na mocy
dyrektywy 2006/48/WE;

Uzasadnienie

Wytqczenia opisane we wniosku Komisji nie ktadg dostatecznego nacisku na konkretne
struktury firmowe, zwlaszcza W kontekscie MSP. Celem tej poprawki jest niedopuszczenie do
dyskryminacji w odniesieniu do tych MSP, ktére nie mogg sobie pozwoli¢ na bezposredni
udziat w rynkach handlowych i diatego zawigzujq wspolne podmioty bgdz podpisujg
Strategiczne umowy ze stronami trzecimi, aby stworzy¢ mase krytyczng, ktora pozwoli im
uzyska¢ dostep do rynkéw handlowych w celu zarzgdzania ryzykiem zwigzanym Z ich gtowng

dziatalnoscig. Powigzanie Z poprawkg 4.

Poprawka 9
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Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 — litera i) — akapit pierwszy

Tekst proponowany przez Komisje

pod warunkiem ze, we wszystkich
przypadkach, z punktu widzenia koncernu
jest to dzialalnos¢ dodatkowa wzgledem
gldwnego zakresu ich dziatalno$ci oraz ze
gléwny zakres dziatalnos$ci nie polega na
$wiadczeniu ustug inwestycyjnych

W rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy
ustug bankowych okreslonych na mocy
dyrektywy 2006/48/WE;

Poprawka

pod warunkiem ze, we wszystkich
przypadkach, z punktu widzenia grupy
skonsolidowanej lub nieskonsolidowanej,
jest to dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem
gléwnego zakresu ich dziatalnosci oraz ze
glowny zakres dziatalnosci nie polega na
$wiadczeniu ustug inwestycyjnych

W rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy
ushug bankowych okreslonych na mocy
dyrektywy 2006/48/WE;

Uzasadnienie

Celem tej poprawki jest niedopuszczenie do dyskryminacji w odniesieniu do tych matych

| Srednich przedsigbiorstw handlowych, ktore nie mogq sobie pozwoli¢ na bezposredni udzial
w rynkach handlowych w celu zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z ich gtowng dziatalnosciq.
Najczesciej tworzg one razem ze swojq firmq handlowq nieskonsolidowang grupe W celu
stworzenia masy krytycznej pozwalajgcej na dostep do rynkow handlowych. Obecne definicje
przedsigbiorstwa dominujgcego | przedsigbiorstwa zaleznego nie sq odpowiednie W tym
kontekscie, gdyz nie obejmujq tego typu struktury firmowej.

Poprawka 10

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 - litera k)

Tekst proponowany przez Komisje

(k) firm , ktore $wiadczg ustugi
inwestycyjne lub prowadzg dziatalnos¢
inwestycyjng polegajaca wytacznie na
zawieraniu na wlasny rachunek na rynkach
transakcji typu futures lub premiowych,
albo innego rodzaju pochodnych, i na
rynkach §rodkow pieni¢znych, wylacznie
w celu zabezpieczenia rynkow pochodnych
instrumentow finansowych, lub ktére
realizujg transakcje na rachunek innych
podmiotow gospodarczych tych rynkéw
lub ustalajg ich ceny, oraz zapewnianych
przez podmioty rozliczeniowe tego rynku,
jezeli odpowiedzialno$¢ za zapewnienie

AD\903603PL.doc 11/28

Poprawka

(k) firm:
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wykonania kontraktow, do ktorych
przedsiebiorstwa te przystapity wziely na
siebie podmioty rozliczeniowe tych
rynkow;

(i) ktore swiadcza ustugi inwestycyjne lub
prowadza dziatalno$¢ inwestycyjna
polegajaca wytacznie na zawieraniu na
wlasny rachunek na rynkach transakcji
typu futures lub premiowych, albo innego
rodzaju pochodnych, i na rynkach srodkow
pienieznych, wytgcznie w celu
zabezpieczenia rynkow pochodnych
instrumentow finansowych, lub

(i) ktore realizujg transakcje na rachunek
innych podmiotow gospodarczych tych
rynkow lub ustalajg ich ceny, oraz
zapewnianych przez podmioty
rozliczeniowe tego rynku, jezeli
odpowiedzialno$¢ za zapewnienie
wykonania kontraktow, do ktérych
przedsiebiorstwa te przystapity wziety na
siebie podmioty rozliczeniowe tych
rynkow;

Uzasadnienie

Nalezy podZzielic tekst na dwie czesci opisowe, aby bylo W petni zrozumiale, Ze firmy mogq
korzysta¢ 7 wylqczenia albo W oparciu o litere k) podpunkt i) albo w oparciu o litere k)

podpunkt ii).

Poprawka 11

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 1 - litera n)

Tekst proponowany przez Komisje

(n) operatorow systemow przesytowych
zdefiniowanych w art. 2 ust. 4 dyrektywy
2009/72/WE lub art. 2 ust. 4 dyrektywy
2009/73/WE, w przypadku wykonywania
swoich zadan na podstawie tych dyrektyw
lub rozporzadzenia (WE) 714/2009 lub
rozporzadzenia (WE) 715/2009, lub
kodeksow sieci, badz tez wytycznych
przyjetych na podstawie tych

PE486.104v02-00
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Poprawka

(n) operatorow systemow przesylowych

i dystrybucyjnych zdefiniowanych w art. 2
ust. 4 i 6 dyrektywy 2009/72/WE lub art. 2
ust. 4 i 6 dyrektywy 2009/73/WE, a takze
operatorow systemow magazynowania

i LNG zdefiniowanych odpowiednio w art.
2 ust. 10 i 12 dyrektywy 2009/73/WE oraz
0s0b swiadczqcych dla nich ustugi,

w przypadku wykonywania zadan
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rozporzadzen. operatorow systemowych na podstawie
tych dyrektyw lub rozporzadzenia (WE)
714/2009 lub rozporzadzenia (WE)
715/2009, lub kodeksow sieci, badz tez
wytycznych przyjetych na podstawie tych
rozporzadzen, takich jak emisja praw do
przesytu lub innych praw do mocy
przesylowej 1 zapewnianie platformy
obrotu wtdrnego, a takze wszelkich innych
0s0b, ktore kupujq lub sprzedajg takie
prawa do przesytu lub inne prawa do
mocy przesylowej; wylqczenie to ma
zastosowanie tylko do wspomnianych
obszarow dziatalnosci.

Uzasadnienie

Operatorzy systemow przesylowych, operatorzy systemow dystrybucyjnych oraz operatorzy
systemOw magazynowania majq kluczowe znaczenie dla wewnegtrznego rynku energii,
poniewaz gwarantujq bezpieczenstwo dostaw 1 oferujq dostep do zdolnosci transportowych,
dystrybucyjnych oraz magazynowych w sprawiedliwy i konkurencyjny sposéb. Dlatego system
wylgczen powinien zosta¢ odpowiednio poszerzony, aby obejmowat W catosci dziatalnosé¢
tego typu operatorow w zakresie infrastruktury.

Poprawka 12

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 2 — ustep 3 — akapit drugi

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka
Kryteria pozwalajace ustalié, kiedy Kryteria pozwalajace ustali¢, kiedy
dziatalno$¢ ma charakter dodatkowy dziatalno$¢ ma charakter dodatkowy
w stosunku do gtéwnego zakresu w stosunku do gtéwnego zakresu
dziatalnosci, uwzgledniaja przynajmnie;j dziatalnosci, uwzgledniaja przynajmnie;j
ponizsze kwestie: ponizsze kwestie:
- to, w jakim zakresie mozliwy jest (a) to, w jakim zakresie mozliwy jest
obiektywny pomiar wptywu tej obiektywny pomiar wptywu tej
dziatalnosci na ograniczanie ryzyka dziatalnosci na ograniczanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig
handlowg lub dziatalnoscia handlowg lub dziatalnoscia
samofinansujgca. samofinansujgca.
- kapitat zaangazowany w prowadzenie tej (b) kapitat zaangazowany w prowadzenie
dziatalnosci. tej dziatalnosci bgd? ryzyko 7 nig

zwigzane, W obu przypadkach w ujeciu
proporcjonalnym do dzialalnosci
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koncernu,

(c) dziatalnosé zwigzana jest

Z zarzgdzaniem ryzykiem towarowym oraz
innymi obszarami ryzyka, jakie niesie ze
sobgq dziatalnos¢ handlowa koncernu.

Uzasadnienie

Aby W petni stosowacé sie do zasad okreslonych W punkcie 88 preambuty nalezy zadbaé

0 wyrazne wylgczenie W odniesieniu do dziatalnosci firm niefinansowych obejmujqgcej
zabezpieczanie ryzyka zwigzanego 7 produkcjq oraz innych rodzajow ryzyka. Abstrahujgc od
lit. a) nalezy uzasadnic¢ dodatkowy charakter dzialalnosci poprzez porownanie rozmiaru
dziatalnosci (w oparciu 0 zaangazowany kapitat lub powigzane ryzyku) do rozmiaru ich
glownej dziatalnosci, oraz nalezy zapewnié¢, by firmy handlowe obracaty tylko instrumentami
finansowymi zwigzanymi Z glownym obszarem dziatalnosci koncernu, do ktorego dany

podmiot/dana osoba nalezy.

Poprawka 13

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 3 — ustep 2

Tekst proponowany przez Komisjg

2. Osoby wykluczone z zakresu stosowania
niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie
mogg korzysta¢ ze swobody §wiadczenia
ustug lub prowadzenia dziatalnos$ci ani
ustanawia¢ oddzialu zgodnie,
odpowiednio, z art. 36 i 37.

Poprawka 14

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 4 — ustep 2 — punkt 25 a (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje

PE486.104v02-00

Poprawka

2. Osoby wykluczone z zakresu stosowania
niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie
moga korzysta¢ ze swobody §wiadczenia
ustug lub prowadzenia dziatalno$ci ani
ustanawia¢ oddzialu zgodnie,
odpowiednio, z art. 36 i 37. W przypadku
przedsiebiorstwa zaleznego naleiy
dokonaé porownania 7 kapitaltem
zaangazowanym W prowadzenie
dziatalnosci koncernu.

Poprawka

25a) ,,wspolnie zarzgdzane
przedsiewziecia” to przedsiewziecia, ktore
podlegajq wspdlnemu zarzqgdzaniu,

o0 ktorych mowa w art. 32 dyrektywy
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83/349/EWG;

Uzasadnienie

Nalezy uwzglednic¢ odniesienie do dyrektywy 83/349/EWG, aby zastosowac nowe wylgczenie
do poprawek 4 i 5.

Poprawka 15

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 4 — ustep 2 — punkt 25 b (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

25b) ,,w ujeciu grupowym” oznacza
przedsigwziecia tworzgce grupe przez
obustronne lub jednostronne
uczestnictwo, niezaleznie od tego, czy jest
to grupa skonsolidowana czy nie; w tym
kontekscie grupa traktowana jest jako
jedno przedsiewziecie.

Uzasadnienie

Celem tej poprawki jest niedopuszczenie do dyskryminacji W odniesieniu do tych matych

| Srednich przedsiebiorstw handlowych, ktore nie mogq sobie pozwoli¢ na bezposredni udzial
w rynkach handlowych w celu zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z ich gtéwng dziatalnoscig.
Najczesciej tworzq one razem ze swojq firmg handlowq nieskonsolidowang grupe w celu
stworzenia masy krytycznej pozwalajgcej na dostep do rynkow handlowych. Obecne definicje
przedsiebiorstwa dominujgcego | przedsiebiorstwa zaleznego nie sq odpowiednie W tym
kontekscie, gdyz nie obejmujq tego typu struktury firmowej.

Poprawka 16

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 4 — ustep 2 — punkt 33 a (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

33a) ,, Transakcja, w przypadku ktorej
moZzliwy jest obiektywny pomiar wplywu
tej dziatalnosci na ograniczanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego 7 dziatalnoscig
handlowgq lub dzialalnoscig
samofinansujqcq” oznacza transakcje,
ktorej celem, przy rozpatrywaniu na
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szczeblu grupy i W polgczeniu z innymi
umowami, jest obnizenie:

(i) potencjalnej ekspozycji na zmiany
wartosci rynkowej aktywow, ustug,
naktadow, produktow, towarow,
zobowiqzan, ktore kontrahent lub jego
grupa posiada, produkuje, wytwarza,
przetwarza, Swiadczgy, kupuje, wynajmuje,
sprzedaje, ktérymi handluje lub ktore
ponosi lub ma uzasadnione oczekiwanie,
Ze bedzie je posiadaé, produkowad,
wytwarzaé, przetwarzad, Swiadczyé,
kupowad, wynajmowaé, sprzedawacd,
ponosié lub nimi handlowac lub

(i) potencjalnej ekspozycji na zmiany
wartosci rynkowej aktywow, ustug,
naktadow, produktow, towarow,
zobowigzan, o ktérych mowa w lit. a),
wynikajgce Z wahan stop procentowych,
stop inflacji, kursow walutowych, cen
towarow lub uprawnien do emisji lub
innych majgcych znaczenie zmiennych.

Poprawka 17

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 4 — ustep 2 — punkt 33 b (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

33b) ,, Transakcja zabezpieczajgca
zawierana w dobrej wierze” oznacza:

(a) transakcje lub pozycje, ktora:

(i) zastepuje transakcje przeprowadzone
lub ktore majq zostacé przeprowadzone
albo pozycje przyjete lub ktore majg zostaé
przyjete pozniej W fizycznym kanale
obrotu;

(i1) jest wlasciwa z ekonomicznego punktu
widzenia dla obniZenia ryzyka zwigzanego
z zachowaniem przedsigbiorstwa
handloweqo i zarzgdzaniem nim oraz

(iii) wynika z potencjalnej zmiany
wartosci:
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— aktywodw, ktore dana osoba posiada,
produkuje, wytwarza, przetwarza lub
ktorymi handluje lub ktore spodziewa si¢
posiadaé, produkowad, wytwarzaé,
przetwarzac lub nimi handlowaé;

— zobowigzan, ktore dana osoba ponosi
lub ktore spodziewa si¢ ponosié¢ lub

— ustug, ktore dana osoba swiadczy,
nabywa lub ktore spodziewa si¢ swiadczyé
lub naby¢é

lub

(b) transakcje lub pozycje, ktora obniza
towarzgyszgce pozycji ryzyko wynikajgce
z instrumentu pochodnego, ktéra

(i) zostata przeprowadzona wobec
kontrahenta, dla ktorego kwalifikowataby
sig ona jako transakcja zabezpieczajqgca
zgodnie z lit. @) lub

(ii) spetnia wymogi lit. a).

Uzasadnienie

Aby promowa¢ korzysci gospodarcze rynkéw towarowych, istotne jest przyjecie definicji
zabezpieczenia. Nadzor rynkowy powinien promowac interesy tych stron, ktore majg
ekspozycje na ceny towarow, bedgcq nieunikniong konsekwencjq ich dziatalnosci, a nie
spekulacji na cenach. Wytgczenia powinny by¢ powigzane 7 tq definicjq, podobnie jak

W rozporzgdzeniu W sprawie infrastruktury rynku europejskiego i zgodnie z ustawg Dodda-
Franka.

Poprawka 18

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Tytul IV

Tekst proponowany przez Komisjg Poprawka
LIMITY POZYCJI | SPRAWOZDANIA ZARZADZANIE POZYCJAMI
DOTYCZACE POZYCJI | SPRAWOZDANIA DOTYCZACE

POZYCJI

Uzasadnienie

Systemy obrotu powinny dysponowac zestawem roznych narzedzi / mechanizmow
zarzgdzania. Jednym 7 tych narzedzi sq limity pozycji, ale systemy obrotu powinny mie¢ takze

AD\903603PL.doc 17/28 PE486.104v02-00

PL



PL

mozliwos¢ korzystania 7 alternatywnych ,,mechanizmow wywierajgcych rownowazny skutek”,

takich jak system zarzqdzania pozycjami.

Poprawka 19

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 59 — ustep 1 — akapit pierwszy — wprowadzenie

Tekst proponowany przez Komisje

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja
stosowanie przez rynki regulowane,
operatorow MTF i OTF, ktorzy
dopuszczajg do obrotu pochodne
instrumenty towarowe lub prowadzg obrot
tymi instrumentami, limitow liczby uméw
na instrumenty pochodne, ktére dany
cztonek lub uczestnik rynku moze zawrzeé
w sprecyzowanym okresie czasu, lub
alternatywne mechanizmy wywierajace
rownowazny skutek, takie jak system
zarzadzania pozycjami przewidujgcy
automatyczng weryfikacje pozycji

W przypadku przekroczenia okreslonych
progow, ktore nalezy wprowadzi¢ w celu:

Poprawka

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg
stosowanie przez rynki regulowane

i operatorow MTF, ktorzy dopuszczajg do
obrotu pochodne instrumenty towarowe
lub prowadza obrét tymi instrumentami,
limitéw otwartych pozycji w towarowych
instrumentach pochodnych, ktére dany
cztonek lub uczestnik rynku moze
posiadaé, lub ekspozycji na takie
inwestycje, lub teZ alternatywne
mechanizmy wywierajagce rownowazny
skutek, takie jak system zarzadzania
pozycjami, ktore nalezy wprowadzic¢

w celu:

Uzasadnienie

Progi nie powinny si¢ odnosic¢ do liczby umow, ktére osoba moze zawrzec. Jesli prog stosuje
si¢ do towarowych instrumentow pochodnych, powinien odnosic¢ si¢ do otwartych pozycji (w
art. 59 i art. 72 ust. 1 lit. g)). Porownaj z art. 60 ust. 1 akapit drugi. ,, otwarte pozycje”.
Porownaj rowniez z wyliczeniem progu powodujgcego obowiqzek rozliczania, okreslonego
W art. 7 rozporzgdzenia W sprawie infrastruktury rynku europejskiego.

Poprawka 20

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 59 — ustep 1 — akapit pierwszy — litera a)

Tekst proponowany przez Komisje

(a) wsparcia ptynnosci,

PE486.104v02-00

Poprawka
(2) zapewnienia wystarczajgcej ptynnosci

rynkowej dla transakcji zabezpieczajqcych
zawieranych w dobrej wierze;
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Uzasadnienie

Gtownym celem regulacji rynku towarowego musi by¢ umozliwienie producentom

| konsumentom gospodarki realnej uzyskania zabezpieczenia, na uporzgdkowanym rynku, po
cenach odzwierciedlajgcych podstawowe czynniki popytu | podazy, zaréwno pod wzgledem
poziomu, jak | zmiennosci, a nie zabezpieczenie zmiennych interesow zwigzanych ze
spekulacjq finansowq.

Poprawka 21

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 1 — akapit pierwszy — litera c)

Tekst proponowany przez Komisjg Poprawka
(c) wsparcia uporzgdkowanej wyceny (c) zapewnienia, Ze nie bedzie zaktocana
i warunkow rozliczania instrumentow. funkcja ustalania poziomu cen

réwnowagi na rynku instrumentu
bazowego i warunki rozliczania
instrumentow;

Uzasadnienie

Glownym celem regulacji rynku towarowego musi by¢ umoZzliwienie producentom

| konsumentom gospodarki realnej uzyskania zabezpieczenia, na uporzqgdkowanym rynku, po
cenach odzwierciedlajgcych podstawowe czynniki popytu i podazy, zaréwno pod wzgledem
poziomu, jak i zmiennosci, a nie zabezpieczenie zmiennych interesow zwigzanych ze
spekulacjq finansowq.

Poprawka 22

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 1 — akapit pierwszy a (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka
Przy ustalaniu limitow panstwa
czlonkowskie zapewniq przestrzeganie
uprawnionych intereséw uczestnikow

rynku prowadzgcych dziatalnosé
zabezpieczajgcqg W dobrej wierze.

Uzasadnienie

W przypadku gdy interesy spekulacyjne wyraznie przewyzszajq interesy osob korzystajgcych
Z zabezpieczen, wigkszy wplyw na rynek moze mie¢ dostegpnosé¢ kapitatu z funduszy niz
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dlugoterminowe czynniki podstawowe. Istotne jest wyjasnienie, ze W takiej sytuacji rynek nie
przynosi korzysci dla podmiotow 0 nieuniknionej ekspozycji na ryzyko zwigzane ze zmianami
cen towarow. Organy nadzorcze powinny, podobnie jak W Stanach Zjednoczonych, byé
uprawnione do podejmowania dziatan majgcych na celu przeciwdziatanie wszelkim
zagrozeniom dla uzytecznosci ekonomicznej rynkow transakcji zabezpieczajgcych

zawieranych w dobrej wierze.

Poprawka 23

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 1 — akapit drugi

Tekst proponowany przez Komisje

Te limity lub mechanizmy sg przejrzyste

I niedyskryminacyjne oraz okreslajg osoby,
do ktérych maja zastosowanie, oraz
wszelkie wylgczenia, a takze uwzgledniaja
charakter i strukture uczestnikow rynku
oraz to, w jaki sposéb wykorzystuja oni
instrumenty pochodne dopuszczone do
obrotu. WyrazZnie okreslajg progi ilosciowe
takie jak maksymalna liczba umow, ktore
dana osoba moZe zawrzeé, uwzgledniajgc
charakterystyke rynku towaru bazowego,
w tym struktury produkcji, konsumpcji
oraz transport danego towaru na rynek.

Poprawka

Te limity lub mechanizmy sg przejrzyste

I niedyskryminacyjne oraz okreslajg osoby,
do ktérych maja zastosowanie, oraz
wszelkie wylaczenia, a takze uwzgledniaja
charakter i strukture uczestnikow rynku, to,
W jaki sposdb wykorzystuja oni
instrumenty pochodne dopuszczone do
obrotu oraz charakterystyke rynku towaru
bazowego, w tym struktury produkcji,
konsumpcji oraz transport danego towaru
na rynek. W szczegdlnosci powinny one
uwzgledniaé rozroinienie migdzy
pozycjami, ktore obiektywnie zmniejszajq
ryzyko bezposrednio zwigzane

Z dziatalnoscig handlowg W zakresie tego
towaru, a innymi pozycjami.

Uzasadnienie

Progi nie powinny si¢ odnosic¢ do liczby umow, ktore osoba moze zawrzeé. Automatic
thresholds can have a negative effect on the liquidity on trading venues. Jesli prég stosuje si¢
do towarowych instrumentow pochodnych, powinien odnosi¢ si¢ do otwartych pozycji (w art.
59iart. 72 ust. 1 lit. g)). Por. rowniez art. 7 1 art. 60 ust. 1. Stosowanie innych srodkow
ograniczajgcych pozycje powinno mie¢ charakter dodatkowy, a nie alternatywny wobec
stosowania ograniczen pozycji. Jednak przy ustanawianiu takich ograniczen nalezy
wprowadzi¢ rozréznienie miedzy pozycjami zwigzanymi 7 dziatalnoscig handlowg W zakresie

towardw a innymi pozycjami.
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Poprawka 24

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 1 a (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

1a. Firmy handlowe nie podlegajq
limitom pozycji dla tych produktéw, ktore
wykorzystujg W zarzgdzaniu ryzykiem
bqd? ktorych stosowanie wynika

Z regulacyjnych wymogow zgodnosci.

Uzasadnienie

Ograniczanie pozycji firm na rynku instrumentow pochodnych zmniejszy ich zdolnos¢ do
skutecznego zarzgdzania ryzykiem oraz dostep do rynkow handlu uprawnieniami do emisji, co
ostatecznie spowoduje wzrost kosztéw oraz ogdlnego ryzyka w ich sektorze. Moze to réowniez
zmusi¢ wspomniane firmy do poszukiwania mozliwosci zabezpieczania na innych rynkach —
0 mniejszej plynnosci 1wyzszym ryzyku. Podejscie zakladajgce zarzgdzanie pozycjami,

wspomniane W art. 35 ust. I MiFIR, jest lepszym wyjsciem.

Poprawka 25

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 2

Tekst proponowany przez Komisje

2. Rynki regulowane, MTF i OTF
przekazuja swojemu wlasciwemu organowi
szczegotowe informacje na temat tych
limitéw lub mechanizmoéw. Witasciwy
organ przekazuje te informacje EUNGIPW,
ktory publikuje i utrzymuje na swoich
stronach internetowych baz¢ danych
zawierajacg zestawienie obowigzujgcych
limitow lub mechanizmow.

Poprawka

2. Rynki regulowane i MTF przekazuja
swojemu wlasciwemu organowi
szczegdtowe informacje na temat tych
limitéw lub mechanizmoéw. Wiasciwy
organ przekazuje te informacje EUNGIPW,
ktory publikuje i utrzymuje na swoich
stronach internetowych baz¢ danych
zawierajgcg zestawienie obowigzujacych
limitow lub mechanizmow.

Uzasadnienie

Nadmierna spekulacja towarami powinna zosta¢ zakazana. W zwigzku Z tym stosowanie
innych srodkow ograniczajgcych pozycje powinno mieé charakter dodatkowy, a nie
alternatywny wobec stosowania ograniczern pozycji. Jednak przy ustanawianiu takich
ograniczen nalezy wprowadzic rozroznienie miedzy pozycjami zwigzanymi 7 dziatalnoscig
handlowg w zakresie towardw a innymi pozycjami.
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Poprawka 26

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 3

Tekst proponowany przez Komisje

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest
uprawniona do przyjmowania aktow
delegowanych w celu okreslenia limitow
lub alternatywnych mechanizméw
dotyczacych liczby umow, ktére dana
osoba moze zawrzeé¢ W sprecyzowanym
okresie czasu, oraz wymaganych
rownowaznych skutkéw wywieranych
przez alternatywne mechanizmy
ustanowione zgodnie z ust. 1, jak rowniez
warunkow zwolnien z ich stosowania. Przy
ustalaniu limitéw lub alternatywnych
mechanizmoéw uwzglednia si¢ warunki,

0 ktérych mowa w ust. 1, oraz limity
ustalone przez rynki regulowane, MTF

i OTF. Limity lub alternatywne
mechanizmy okre$lone w aktach
delegowanych maja rowniez
pierwszenstwo przed wszelkimi srodkami
wprowadzonymi przez wlasciwe organy
zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. g) niniejszej

dyrektywy.

Poprawka

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest
uprawniona do przyjmowania aktow
delegowanych w celu okreslenia limitow
lub alternatywnych mechanizméw
dotyczacych otwartych pozycji

w towarowym instrumencie pochodnym,
ktére dana osoba moze posiadaé, oraz
wymaganych réwnowaznych skutkéw
wywieranych przez alternatywne
mechanizmy ustanowione zgodnie z ust. 1,
jak rowniez warunkéw zwolnien z ich
stosowania. Przy ustalaniu limitow lub
alternatywnych mechanizmow uwzglgdnia
si¢ warunki, 0 ktorych mowa w ust. 1, oraz
limity lub alternatywne mechanizmy
ustalone przez rynki regulowane, MTF

i OTF. Limity lub alternatywne
mechanizmy okre$lone w aktach
delegowanych maja rowniez
pierwszenstwo przed wszelkimi srodkami
wprowadzonymi przez wlasciwe organy
zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. g) niniejszej

dyrektywy.

Uzasadnienie

Dla alternatywnych mechanizmow nie powinny by¢ wymagane automatyczne progi.

W zaleznosci od struktury rynku automatyczne progi wigzq sie z ryzykiem negatywnego
wplywu na plynnoscé przejrzystych systemow obrotu i Z ryzykiem intensyfikowania handlu
pozagietdowego. Progi nie powinny sie odnosic¢ do liczby umow, ktore osoba moze zawrzec.
Jesli prog stosuje sie do towarowych instrumentow pochodnych, powinien odnosic sie do

otwartych pozycji (w art. 59 i art. 72 ust. 1 lit. g)).

Poprawka 27

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 59 — ustep 3

PE486.104v02-00

AD\903603PL.doc



Tekst proponowany przez Komisje

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest
uprawniona do przyjmowania aktow
delegowanych w celu okre$lenia limitow
lub alternatywnych mechanizmow
dotyczacych liczby umow, ktdre dana
osoba moze zawrze¢ W sprecyzowanym
okresie czasu, oraz wymaganych
réwnowaznych skutkéw wywieranych
przez alternatywne mechanizmy
ustanowione zgodnie z ust. 1, jak rowniez
warunkoéw zwolnien z ich stosowania. Przy
ustalaniu limitow lub alternatywnych
mechanizmow uwzglednia si¢ warunki,

0 ktoérych mowa w ust. 1, oraz limity
ustalone przez rynki regulowane, MTF

i OTF. Limity lub alternatywne
mechanizmy okre$lone w aktach
delegowanych maja rowniez
pierwszenstwo przed wszelkimi srodkami
wprowadzonymi przez wlasciwe organy
zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. g) niniejszej

dyrektywy.

Poprawka 28

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 60 — ustep 2

Tekst proponowany przez Komisje

2. W celu umozliwienia podawania do
publicznej wiadomosci informaciji,

0 ktorych mowa ust. 1 lit. a) panstwa
cztonkowskie wymagaja od cztonkow

i uczestnikow rynkow regulowanych, MTF
i OTF przekazywania w czasie
rzeczywistym wtasciwemu systemowi
obrotu szczegdlowych danych na temat ich
pozycji, w tym wszelkich pozycji
utrzymywanych w imieniu swoich
klientow.

AD\903603PL.doc

Poprawka

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest
uprawniona do przyjmowania aktow
delegowanych w celu okre$lenia limitow
lub alternatywnych mechanizméw
dotyczacych ekspozycji ha towarowe
instrumenty pochodne, do ktorych dana
osoba moze przystgpi¢ W sprecyzowanym
okresie czasu, oraz wymaganych
rownowaznych skutkéw wywieranych
przez alternatywne mechanizmy
ustanowione zgodnie z ust. 1, jak rowniez
warunkow zwolnien z ich stosowania. Przy
ustalaniu limitéw lub alternatywnych
mechanizméw uwzglednia si¢ warunki,

0 ktérych mowa w ust. 1, oraz limity
ustalone przez rynki regulowane, MTF

i OTF. Limity lub alternatywne
mechanizmy okre$lone w aktach
delegowanych maja rowniez
pierwszenstwo przed wszelkimi srodkami
wprowadzonymi przez wlasciwe organy
zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. g) niniejszej

dyrektywy.

Poprawka

2. W celu umozliwienia podawania do
publicznej wiadomosci informacji,

0 ktorych mowa ust. 1 lit. a) panstwa
cztonkowskie wymagaja od cztonkow

i uczestnikow rynkow regulowanych, MTF
i OTF przekazywania w tygodniowych
odstepach czasu whasciwemu systemowi
obrotu szczegdlowych danych na temat ich
pozycji, w tym wszelkich pozycji
utrzymywanych w imieniu swoich
klientow.
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Uzasadnienie

Wymogi sprawozdawczosci dla firm niefinansowych winny by¢ proporcjonalne. Informacje
W czasie rzeczywistym nie sq konieczne, aby platformy mogly przedstawiac cotygodniowe
sprawozdania z pozycji. Sprawozdawczosé W czasie rzeczywistym bytaby bardzo kosztowna
| stanowitaby obcigzenie dla firm niefinansowych.

Poprawka 29

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 69 — ustep 3 a (nowy)

Tekst proponowany przez Komisje Poprawka

3a. W celu efektywnego wykonywania
obowigzkow w odniesieniu do rynkow
towarowych i koordynowania dziatan
nadzorczych pomiedzy wyznaczonymi
wlasciwymi organami krajowymi
odpowiedzialnymi za te rynki EUNGIPW
ustanowi specjalny wydzial ds. towarow.

Uzasadnienie

Kluczowa rola rynkéw towarowych wymaga konkretnej wiedzy eksperckiej. W celu
nadzorowania rynkdw towarowych w interesie osob korzystajgcych z zabezpieczenia w dobrej
wierze, szeroko rozumianej gospodarki i osob prywatnych, na ktorych zycie majg wplyw ceny
towarow, EUNGiPW powinien mie¢ dedykowany | Wyspecjalizowany wydzial odpowiedzialny
za ten obszar.

Poprawka 30

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 94 — ustep 2

Tekst proponowany przez Komisjg Poprawka
2. Uprawnienia do przyjecia aktow 2. Uprawnienia do przyjecia aktow
delegowanych, o ktérych mowa w art. 93, delegowanych, o ktérych mowa w art. 93,
powierza si¢ na czas nieokreslony od daty powierza si¢ na okres pigciu lat 0d daty
wejscia W zycie niniejszej dyrektywy. wejscia W zycie niniejszej dyrektywy.

Komisja przedstawia sprawozdanie
dotyczqgce przekazania uprawnien nie
pozniej ni; dziewieé miesiecy przed
uplywem okresu pigciu lat. Przekazanie
uprawnien pozostaje W mocy przez taki
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Poprawka 31

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 97 — ustep 1 — akapit trzeci

Tekst proponowany przez Komisje

Panstwa cztonkowskie stosujg te przepisy
od dnia [...], Z wyjatkiem przepisow
transponujacych art. 67 ust. 2, ktore stosuje
si¢ od dnia [po uplywie 2 lat od daty
rozpoczecia stosowania pozostalych

przepisow dyrektywy].

AD\903603PL.doc
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sam okres, chyba ;e Parlament
Europejski lub Rada sprzeciwiq si¢
takiemu przedtuzeniu nie poZniej niz trzy
miesigce przed koncem kazdego okresu.

Poprawka

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy
od dnia [...]*, Z wyjatkiem przepiséw
transponujacych art. 67 ust. 2, ktore stosuje
si¢ od dnia [...]**.

Wobec 0sob, ktorych gtowny zakres
dziatalnosci handlowej polega na obrocie
na wilasny rachunek towarami i/lub
towarowymi instrumentami pochodnymi,
panstwa czlonkowskie stosujq calosé
przepiséw dopiero od dnia [...]**.

Jesli osoby, ktore obracajq na wtasny
rachunek towarami i/lub towarowymi
instrumentami pochodnymi, stanowiq
czes¢ grupy, ktorej gtowny zakres
dziatalnosci polega na Swiadczeniu ustug
zwigzanych Z papierami wartosciowymi
W rozumieniu niniejszej dyrektywy lub
swiadczeniu ustug bankowych

w rozumieniu dyrektywy 2000/12/WE,
stosuje si¢ akapit trzeci niniejszego
ustepu.

** Dz.U.: Prosze wstawi¢ date
odpowiadajgcq dwom latom po wejsciu
W Zycie niniejszej dyrektywy.

** Dz.U.: Prosze wstawic¢ date
odpowiadajgcq dwom latom po
rozpoczeciu powszechnego stosowania
przepisow niniejszej dyrektywy zgodnie
z akapitem trzecim.
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Uzasadnienie

W przysztosci dyrektywa W sprawie rynkow instrumentow finansowych bedzie miata
zastosowanie do nowych uczestnikow rynku, ktorzy dotqgd byli wylqczeni z zakresu jej
stosowania. Uczestnicy ci muszq po raz pierwszy spetnic¢ skomplikowane wymogi

| przeprowadzi¢ restrukturyzacje. Inaczej jest W przypadku przedsiebiorstw finansowych,
ktore muszq jedynie spetni¢ dodatkowe wymogi. Dlatego dla tych przedsiebiorstw nalezy

przewidziec¢ dtuzszy okres wdrazania.

Poprawka 32

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Zalacznik | — sekcja C — punkt 6

Tekst proponowany przez Komisje

(6) Transakcje opcyjne, transakcje typu
futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
instrumentéw towarowych, ktére mozna
materialnie rozlicza¢, pod warunkiem ze
podlegaja one obrotowi na rynku
regulowanym, OTF i/lub MTF.

Poprawka

(6) Transakcje opcyjne, transakcje typu
futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowa oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
instrumentéw towarowych, ktére mozna
materialnie rozlicza¢ pod warunkiem ze
podlegaja one obrotowi na rynku
regulowanym, OTF i/lub MTF i nie sq
prowadzone dla celéw handlowych oraz
nie posiadajg cech innych finansowych
instrumentéw pochodnych.

Uzasadnienie

Dla firm handlowych kluczowe znaczenie majq rozliczane materialnie produkty typu forward.
Skutki uznania ich za instrumenty finansowe nie sq proporcjonalne dla firm niefinansowych,

a krok ten moze spowodowac:

- ograniczenie mozliwosci stosowania wylgczenia dla dziatalnosci dodatkowej, 0 ktOrej

mowa w art. 2 ust. 1;

- problemy ze zgodnoscig 7 rozporzqdzeniem W sprawie naduzy¢ na rynku,
- zwigkszone prawdopodobienstwo, Ze firmy niefinansowe utrzymywac¢ bedq pozycje
powyzej tzw. progu powodujgcego obowiqzek rozliczania, przez ktory podlegalyby one

obowigzkowemu rozliczeniu;

- Ze kontrakty typu forward podlegac bedg limitom pozycji.

Poprawka 33

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Zalacznik | — sekcja C — punkt 7
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Tekst proponowany przez Komisje

(7) Transakcje opcyjne, transakcje typu
futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
instrumentow towarowych, ktore mozna
materialnie rozliczac¢ oraz ktore nie
zostaly wymienione w inny sposob

w sekcji C.6 i ktore nie sg przeznaczone do
celéw handlowych i wykazuja
wlasciwosci innych pochodnych
instrumentow finansowych, uwzgledniajgc
miedzy innymi, czy sg one rozliczane przez
uznane izby rozliczeniowe lub podlegaja
regularnym wezwaniom do uzupelnienia
depozytu zabezpieczajacego.

Poprawka

(7) Transakcje opcyjne, transakcje typu
futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
instrumentow towarowych, ktore nie sq
przeznaczone do materialnego rozliczania
oraz ktore nie zostaty wymienione W inny
sposob w sekcji C.6 i ktore nie sg
przeznaczone do celow handlowych

I wykazuja whasciwosci innych
pochodnych instrumentow finansowych,
uwzgledniajgc miedzy innymi, czy sg one
rozliczane przez uznane izby rozliczeniowe
lub podlegaja regularnym wezwaniom do
uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego.

Uzasadnienie

Niezbedna jest zmiana definicji instrumentow finansowych zwigzanych z towarami
przewidujgca jednoznaczne wykluczenie produktow dostarczonych W przysztosci, aby
ostatecznie wyjasnic, Ze produkty te nie bedq uznawane za ,, pochodne instrumenty
finansowe”, niezaleznie od miejsca realizacji. Ta propozycja dostosowataby prawodawstwo
UE do definicji transakcji typu swaps zawartej w amerykanskiej ustawie Dodda-Franka.
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