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DYREKTYWA
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2021/...

z dnia 16 lutego 2021 r.

zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych,
zarzadzania produktami i limitow pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE
i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych

w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza?,

1 Dz.U.C 102z 11.1.2021, s. 30.
2 Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 11 lutego 2021 r. (dotychczas
nieopublikowane w Dzienniku Urzegdowym) oraz decyzja Rady z dnia 15 lutego 2021 r.
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a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Pandemia COVID-19 ma powazny wplyw na obywateli, przedsiebiorstwa, systemy opieki
zdrowotnej 1 gospodarki oraz systemy finansowe panstw cztonkowskich. W swoim
komunikacie z dnia 27 maja 2020 r. zatytutowanym: ,,Decydujacy moment dla Europy:
naprawa i przygotowanie na nastepng generacje” Komisja podkreslita, ze wyzwaniem
pozostanie utrzymanie ptynnosci i dostep do finansowania. Kluczowe znaczenie ma zatem
wspieranie procesu odbudowy po powaznym wstrzgsie gospodarczym spowodowanym
pandemig COVID-19 poprzez wprowadzenie ograniczonych 1 ukierunkowanych zmian
w obowigzujacym prawie Unii dotyczacym ustug finansowych. Ogélnym celem tych
zmian powinno by¢ zatem wyeliminowanie zbgdnej biurokracji i wprowadzenie starannie
wywazonych §rodkow, ktore powinny skutecznie ztagodzi¢ zawirowania gospodarcze.
Nalezy unika¢ zmian powodujacych wzrost obcigzen administracyjnych w sektorze,

a ztozone kwestie ustawodawcze nalezy rozstrzygna¢ w ramach planowego przegladu
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE!. Zmiany te sktadajg si¢ na
pakiet srodkow 1 zostaja przyjete pod nazwa ,,Pakiet na rzecz odbudowy rynkéw

kapitatlowych”.

(2) Dyrektywe 2014/65/UE przyjeto w 2014 r. w odpowiedzi na kryzys finansowy, ktory
panowal w latach 2007 1 2008. Dyrektywa ta w znaczacy sposdéb wzmocnita system
finansowy Unii 1 zagwarantowata wysoki poziom ochrony inwestorow w catej Unii.
Mozna rozwazy¢ podjecie dalszych staran w celu zmniejszenia ztozonosci regulacyjnej
1 kosztéw przestrzegania przepisoOw przez firmy inwestycyjne oraz wyeliminowania
zaklocen konkurencji pod warunkiem jednoczesnego nalezytego uwzglednienia ochrony

INwWestorow.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkoéw instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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3)

(4)

Jezeli chodzi o wymagania, ktore miaty stuzy¢ ochronie inwestorow, nie udato si¢ w petni
osiggna¢ celu dyrektywy 2014/65/UE, jakim byto przyjecie srodkéw w wystarczajacym
stopniu uwzgledniajacych specyfike poszczegdlnych kategorii inwestorow, na przyktad
klientow detalicznych, klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw. Niektore
z tych wymagan nie zawsze zwigkszaty ochrong inwestorow, a czasami wrecz utrudniaty
bezproblemowa realizacj¢ decyzji inwestycyjnych. W zwiazku z tym nalezy dokonac
zmian niektorych wymagan okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE, aby utatwic
swiadczenie ustug inwestycyjnych 1 prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej, przy czym
zmiany te nalezy wprowadzi¢ w sposob zrOwnowazony i zapewniajgcy inwestorom peing

ochrone.

Emisja obligacji ma kluczowe znaczenie dla pozyskania kapitatu i przezwycigzenia
kryzysu zwigzanego z COVID-19._ Wymagania w zakresie zarzadzania produktami moga
ogranicza¢ sprzedaz obligacji. Obligacje, ktore nie zawieraja innego wbudowanego
instrumentu pochodnego niz ,,klauzula make-whole”, powszechnie uznaje si¢ za
bezpieczne i proste produkty odpowiednie dla klientow detalicznych. W przypadku
wczesniejszego wykupu obligacja, ktora nie zawiera innego wbudowanego instrumentu
pochodnego niz ,, klauzula make-whole”, chroni inwestoréw przed poniesieniem strat
poprzez zapewnienie, aby inwestorzy otrzymali ptatnos$¢ rowng sumie warto$ci biezacej
netto pozostatych ptatnosci kuponowych oraz kwoty gléwnej obligacji, ktorg otrzymaliby,
gdyby obligacji nie wykupiono. Wymagania w zakresie zarzadzania produktami nie
powinny zatem mie¢ dluzej zastosowania do obligacji, ktore nie zawieraja innego
wbudowanego instrumentu pochodnego niz ,,klauzula make-whole”. Ponadto uznaje si¢, ze
uprawnieni kontrahenci majg wystarczajaca wiedze na temat instrumentoéw finansowych.
Uzasadnione jest zatem wytaczenie uprawnionych kontrahentow spod wymogow

w zakresie zarzadzania produktami majacych zastosowanie do instrumentéw finansowych

wprowadzanych do obrotu lub do dystrybucji wytacznie wsrod nich.
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Zarowno wystosowane przez Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych) (EUNGiPW), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010!, zaproszenie do zgtaszania uwag dotyczacych
wplywu zachet oraz wymogow w zakresie ujawnienia wysokosci kosztow i optat zgodnie
z dyrektywa 2014/65/UE, jak i konsultacje publiczne przeprowadzone przez Komisj¢
potwierdzity, ze klienci profesjonalni i uprawnieni kontrahenci nie potrzebuja
ujednoliconych i obowigzkowych informacji o kosztach, poniewaz niezbe¢dne informacje
otrzymujg juz na etapie negocjacji z podmiotem §wiadczacym na ich rzecz ustugi.
Informacje przekazywane klientom profesjonalnym i uprawnionym kontrahentom sa
dostosowane do ich potrzeb i czgsto bardziej szczegdétowe. Ustugi $wiadczone na rzecz
klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw powinny by¢ zatem zwolnione

z wymogoOw ujawniania informacji o kosztach 1 optatach, przy czym wytaczenie to nie
powinno mie¢ zastosowania do ustug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem,
poniewaz klienci profesjonalni nawigzujacy relacje, ktorych przedmiotem jest doradztwo
inwestycyjne lub zarzadzanie portfelem, niekoniecznie majg wystarczajaca wiedz¢
specjalistyczng lub ogdlng umozliwiajacg uchylenie tych wymogow w stosunku do takich

ustug.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(6)

()

Od firm inwestycyjnych wymaga si¢ obecnie przeprowadzenia oceny kosztow i korzysci
niektorych czynnos$ci zwigzanych z portfelem, w przypadkach gdy tacza ich z klientami
state stosunki, w ramach ktérych zamienia si¢ instrumenty finansowe. Od firm
inwestycyjnych wymaga si¢ zatem, aby uzyskaly od swoich klientow konieczne
informacje 1 byly w stanie wykazaé, ze korzysci ptynace z takiej zamiany przewyzszaja
koszty. Poniewaz procedura ta jest nadmiernie obcigzajaca dla klientéw profesjonalnych,
ktorzy czgsto dokonujg zamiany, nalezy uchyli¢ ten wymoég w stosunku do §wiadczonych
na ich rzecz ustug. Klienci profesjonalni zachowaliby jednak mozliwo$¢ skorzystania z tej
procedury na zyczenie. Poniewaz klienci detaliczni potrzebuja zapewnienia wysokiego
poziomu ochrony, wylaczenie to nalezy ograniczy¢ do ustug $wiadczonych na rzecz

klientow profesjonalnych.

Klienci, ktorych taczy z firmg inwestycyjng staly stosunek, otrzymuja — okresowo albo po
zaistnieniu okreslonych zdarzen — obowigzkowe sprawozdania dotyczace §wiadczonych
ustug. Sprawozdania te nie sg przydatne ani dla firm inwestycyjnych, ani dla ich klientow
profesjonalnych badz uprawnionych kontrahentow. Sprawozdania te okazaty sie
szczegolnie nieprzydatne dla klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentow

w skrajnie niestabilnych warunkach rynkowych, poniewaz wowczas przekazuje si¢ je

z duza czestotliwoscia i w duzej liczbie. Klienci profesjonalni i uprawnieni kontrahenci
czesto wcale nie czytajg tych sprawozdan dotyczacych ustug albo w reakcji na nie
podejmuja szybkie decyzje inwestycyjne, zamiast kontynuowac dlugoterminowg strategi¢
inwestycyjng. Uprawnieni kontrahenci nie powinni juz zatem otrzymywac obowigzkowych
sprawozdan dotyczacych ustug. Klienci profesjonalni rowniez nie powinni juz otrzymywac
takich sprawozdan dotyczacych ustug, powinni oni natomiast mie¢ mozliwos¢ ich

otrzymywania na wlasne zyczenie.

PE-CONS 71/1/20 REV 1 5

PL



(8) Bezposrednio po pandemii COVID-19 emitenci, a w szczegdlnos$ci spotki o matej
1 sredniej kapitalizacji, muszg uzyska¢ wsparcie silnych rynkéw kapitatowych. Badania
dotyczace emitentow o matej 1 Sredniej kapitalizacji majg zasadnicze znaczenie i mogg
pomodc emitentom w nawigzaniu relacji z inwestorami. Badania takie zwigkszajg
widoczno$¢ emitentow 1 w ten sposob zapewniajg wystarczajacy poziom inwestycji
i plynnosci. Nalezy upowazni¢ firmy inwestycyjne do dokonywania tagcznych ptatnosci
z tytulu prowadzenia badan i1 $wiadczenia ustug w zakresie realizacji transakcji, pod
warunkiem ze spetnione sg pewne warunki. Jednym z tych warunkéw powinno by¢
prowadzenie badan dotyczacych emitentéw, ktorych kapitalizacja rynkowa wyrazona
w formie notowan z konca roku, nie przekroczyta 1 mld EUR w ciggu 36 miesi¢cy
poprzedzajacych przeprowadzenie badan. Ten wymog odnoszacy si¢ do kapitalizacji
rynkowej nalezy rozumie¢ jako obejmujacy zaréwno spotki notowane, jak i spotki
nienotowane na rynku regulowanym, przy zalozeniu, ze w przypadku tych ostatnich
pozycja bilansowa kapitatu wtasnego nie przekroczyta progu 1 mld EUR. Nalezy rowniez
zauwazy¢, ze spotki nowo notowane i nienotowane na rynku regulowanym, ktore istnieja
krocej niz 36 miesigey, sg objete zakresem stosowania, o ile sa w stanie wykazac, ze ich
kapitalizacja rynkowa — wyrazona w notowaniach z konca roku od momentu ich notowania
na rynku regulowanym lub wyrazona w kapitale wtasnym za lata obrotowe, w ktorych sa
lub nie byty notowane na rynku regulowanym — nie przekroczyla progu 1 mld EUR. Aby
zagwarantowac, ze nowo utworzone przedsigbiorstwa, ktore istnieja krocej niz
12 miesigcy, beda mogly korzysta¢ z wytaczenia, wystarczy, by nie przekroczyty progu
1 mld EUR od daty ich zalozenia.
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(10)

Dyrektywa 2014/65/UE natozono na systemy obrotu, podmioty systematycznie
internalizujace transakcje 1 inne systemy wykonywania zlecen wymog przekazywania
sprawozdan na temat sposobu, w jaki sposob wykonano zlecenia na warunkach najbardziej
korzystnych dla klienta. Sprawozdania techniczne powstate wskutek tego wymogu
obejmuja duze ilosci szczegdtowych informacji ilosciowych dotyczacych systemow
wykonywania zlecen, instrumentu finansowego, ceny, kosztow oraz prawdopodobienstwa
wykonania. Sg one rzadko czytane, czego dowodzg bardzo niskie statystyki ich wyswietlen
na stronach internetowych systemoéw obrotu, podmiotéw systematycznie internalizujgcych
transakcje 1 innych systemow wykonywania zlecen. Poniewaz sprawozdania te nie
umozliwiajg inwestorom ani innym uzytkownikom dokonania zadnych znaczacych
porownan na podstawie przedstawionych w nich informacji, ich publikacj¢ nalezy czasowo

zawiesicC.

Aby utatwi¢ komunikacj¢ migdzy firmami inwestycyjnymi i ich klientami, a zatem
utatwi¢ sam proces inwestowania, informacje dotyczace inwestycji nie powinny by¢ juz
dluzej przekazywane w formie papierowej, lecz — domyslnie — w formie elektroniczne;.
Klienci detaliczni powinni jednak mie¢ mozliwo$¢ wystapienia o przekazywanie tych

informacji w formie papierowe;.
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(11)

Dyrektywa 2014/65/UE umozliwia osobom, ktore zawodowo zajmujg si¢ obrotem
towarowymi instrumentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub ich
instrumentami pochodnymi, skorzystanie z wylgczenia z obowigzku uzyskania zezwolenia
na prowadzenie dziatalnos$ci jako firma inwestycyjna, jezeli ich dzialalnos¢ transakcyjna
ma charakter dodatkowy wzgledem ich gléwnej dziatalnosci. Obecnie osoby sktadajace
wniosek o wytgczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej majg obowigzek co roku
powiadamia¢ wlasciwy organ o korzystaniu z tego wytaczenia i przekazac¢ elementy
niezb¢dne do przeprowadzenia dwoch testow ilosciowych, ktére pozwalajg okresli¢, czy
ich dziatalno$¢ transakcyjna ma charakter dodatkowy wzgledem ich dziatalnosci gtéwne;.
W pierwszym tescie poréwnuje si¢ skale spekulacyjnej dziatalnos$ci transakcyjne;j
podmiotu z calg dzialalnos$cig transakcyjng w Unii wedtug klas aktywow. W drugim tescie
porownuje si¢ skale spekulacyjnej dziatalnosci transakcyjnej podmiotu, przy
uwzglednieniu wszystkich klas aktywow, z calg dzialalnoscig transakcyjng danego
podmiotu na poziomie grupy w odniesieniu do instrumentéw finansowych. Istnieje
alternatywna wersja drugiego testu polegajaca na porownaniu oszacowanego kapitatu
wykorzystanego do spekulacyjnej dziatalno$ci transakcyjnej z rzeczywista iloscig kapitatu
wykorzystywanego na poziomie grupy na potrzeby gtéwnej dziatalnosci. W celu ustalenia,
kiedy dziatalno$¢ jest uznawana za dziatalno$¢ dodatkowa, wlasciwe organy powinny mie¢
mozliwo$¢ korzystania z potaczenia elementow ilo§ciowych 1 jakoSciowych,

z zastrzezeniem jasno okre§lonych warunkéw. Nalezy upowazni¢ Komisj¢ do wydawania
wytycznych dotyczacych okolicznosci, w ktorych organy krajowe moga stosowac
podejscie taczace kryteria progéw iloSciowych i jakoSciowe, a takze do opracowania aktu
delegowanego dotyczacego tych kryteriow. Osobami kwalifikujacymi si¢ do objecia
wylaczeniem dotyczacym dziatalno$ci dodatkowej, z uwzglednieniem animatorow rynku,
sg ci, ktorzy zawieraja transakcje na wtasny rachunek lub ci, ktérzy swiadcza ushugi
inwestycyjne inne niz zawieranie transakcji na wtasny rachunek na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych
na rzecz klientéw lub dostawcoOw w ramach gtownego zakresu ich dziatalnosci.
Wylaczenie powinno by¢ dostgpne w obu przypadkach zaréwno w formie indywidualne;,
jak 1 zbiorczo, jezeli dzialalno$¢ rozpatrywana na poziomie grupy ma charakter dodatkowy
wzgledem ich dziatalnosci gtoéwnej. Wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej nie
powinno by¢ dostepne dla 0sob, ktore stosuja technike handlu algorytmicznego o wysokiej
czestotliwosci lub sg cztonkami grupy, ktorej gtdéwna dziatalno$¢ polega na $wiadczeniu
ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu dziatalno$ci bankowej, lub petnieniu roli animatora

rynku w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych.
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(12) Aktualnie wlasciwe organy musza ustanowic i stosowac limity dotyczace wielkosci
pozycji netto, ktore dana osoba moze posiada¢ kazdorazowo w towarowych instrumentach
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemach obrotu oraz w ekonomicznie
rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
Poniewaz system limitoéw pozycji okazat si¢ niekorzystny dla rozwoju nowych rynkow
towarowych, powstajace rynki towarowe nalezy wylaczy¢ z systemu limitow pozycji.
Zamiast tego limity pozycji powinny mie¢ zastosowanie jedynie do kluczowych lub
istotnych towarowych instrumentéw pochodnych, ktore sg przedmiotem obrotu
w systemach obrotu, a takze zwigzanych z nimi ekonomicznie rownowaznych kontraktow
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Towarowe instrumenty
pochodne na produkty z otwartymi pozycjami na poziomie co najmniej Srednio 300 000
lotéw w okresie roku stanowia kluczowe lub istotne instrumenty pochodne. Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie towardow rolnych dla obywateli instrumenty pochodne oparte na
towarach rolnych oraz zwigzane z nimi ekonomicznie rOwnowazne kontrakty bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym bedg nadal objete obecnym systemem

limitow pozycji.

(13) W dyrektywie 2014/65/UE nie dopuszcza si¢ wylaczen dotyczacych zabezpieczenia
w odniesieniu do jakichkolwiek podmiotow finansowych. Szereg grup o zasadniczo
handlowym charakterze, ktore powotaly podmiot finansowy na potrzeby zawieranych
przez nie transakcji, znalazlo si¢ w sytuacji, w ktorej ich podmiot finansowy nie mogt
przeprowadzi¢ wszystkich transakcji na rzecz grupy, poniewaz nie kwalifikowat si¢ do
objecia wylaczeniem dotyczacym zabezpieczenia. Dlatego tez nalezy wprowadzi¢ wasko
zdefiniowane wytaczenie dotyczace zabezpieczenia dla podmiotéw finansowych.
Wylaczenie dotyczace zabezpieczenia powinno by¢ dostepne wowczas, gdy w grupie
o zasadniczo handlowym charakterze zarejestrowano osobg jako firm¢ inwestycyjna
1 osoba ta dokonuje transakcji w imieniu tej grupy handlowej. Aby ograniczy¢ wytaczenie
dotyczace zabezpieczenia do tych podmiotoéw finansowych, ktore w ramach grupy
o zasadniczo handlowym charakterze dokonuja transakcji w imieniu podmiotéw
niefinansowych, wylaczenie to powinno mie¢ zastosowanie tylko do utrzymywanych przez
taki podmiot finansowy pozycji, w przypadku ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich
wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscig handlowa

niefinansowych podmiotéw grupy.
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(14) Nawet w przypadku ptynnych kontraktow jedynie ograniczona liczba uczestnikow rynku
peini zazwyczaj role animatoréw rynku na rynkach towarowych. Gdy ci uczestnicy rynku
muszg stosowac limity pozycji, nie sg oni w stanie 0siggnac¢ takiej samej skutecznosci jak
animatorzy rynku. Wytaczenie z systemu limitow pozycji nalezy zatem wprowadzi¢ dla
kontrahentéw finansowych i niefinansowych w odniesieniu do pozycji wynikajacych
z transakcji przeprowadzonych w celu wywigzania si¢ z obowigzku zapewnienia

ptynnosci.

(15) Zmiany w systemie limitow pozycji majg na celu wspieranie rozwoju nowych umow
energetycznych i nie stuzg rozluznieniu systemu instrumentéw pochodnych opartych na

towarach rolnych.
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(16)

Obecny system limitow pozycji nie uwzglednia tez specyficznych cech sekurytyzowanych
instrumentdw pochodnych. Sekurytyzowane instrumenty pochodne sa zbywalnymi
papierami warto§ciowymi w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE.
Rynek sekurytyzowanych instrumentéw pochodnych odznacza si¢ duzg liczbg r6znych
emisji, z ktorych kazda jest rejestrowana w centralnym depozycie papierow wartosciowych
dla odpowiedniej wielkosci, a kazde ewentualne zwigkszenie odbywa si¢ zgodnie ze
specjalng procedurg nalezycie zatwierdzong przez wtasciwy organ. Jest to inne
rozwigzanie niz w przypadku towarowych kontraktéw pochodnych, dla ktérych kwota,

a zatem 1 wielko$¢ otwartej pozycji, jest potencjalnie nieograniczona. W momencie emisji
emitent lub posrednik przeprowadzajacy emisj¢ znajduje sie w posiadaniu 100 %
emitowanych instrumentow, co stawia pod znakiem zapytania samo stosowanie systemu
limitéw pozycji. Ponadto wigkszo$¢ sekurytyzowanych instrumentow pochodnych
nastgpnie znajduje si¢ ostatecznie w posiadaniu duzej liczby klientow detalicznych, co nie
stwarza takiego samego ryzyka naduzycia pozycji dominujacej ani zagrozenia dla
prawidtowej wyceny i warunkow rozliczania, jak ma to miejsce w przypadku kontraktow
na towarowe kontrakty pochodne. Poza tym koncepcja miesigca wygasnigcia i innych
miesi¢cy, w przypadku ktorych limity pozycji maja by¢ ustalane na mocy art. 57 ust. 3
dyrektywy 2014/65/UE, nie ma zastosowania do sekurytyzowanych instrumentéw
pochodnych. Sekurytyzowane instrumenty pochodne nalezy zatem wytaczy¢ ze stosowania

limitdw pozycji 1 wymogdw informacyjnych.
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(17)

(18)

Od momentu wejscia w zycie dyrektywy 2014/65/UE nie zidentyfikowano tych samych
towarowych instrumentow pochodnych. Ze wzgledu na pojgcie tego samego towarowego
instrumentu pochodnego zawarte w tej dyrektywie metodologia obliczania limitu pozycji
dla innych miesiecy wptywa niekorzystnie na system obrotu z mniej ptynnym rynkiem,
gdy systemy obrotu konkurujg w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych opartych
na tych samych instrumentach bazowych i posiadajacych te same cechy. Odniesienie do
,»tego samego kontraktu” nalezy zatem skresli¢ z dyrektywy 2014/65/UE. Wtasciwe
organy powinny moc uzgodnié, ze towarowe instrumenty pochodne bgdace przedmiotem
obrotu w ich systemach obrotu bedg si¢ opieraty na tych samych instrumentach bazowych
1 beda miaty te same cechy, a wowczas wlasciwy organ centralny w rozumieniu art. 57

ust. 6 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE powinien okresli¢ limit pozycji.

W Unii istniejg powazne rdznice w sposobie zarzadzania pozycjami w systemach obrotu.
W stosownych przypadkach nalezy zatem wzmocni¢ mechanizmy kontroli zarzadzania

pozycjami.
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(19) W celu zapewnienia dalszego rozwoju w Unii rynkéw towarowych denominowanych
w euro nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania aktow zgodnie z art. 290
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do wszystkich nastepujacych
kwestii: procedury, w drodze ktorej osoby moga ubiegac si¢ o wylaczenie w odniesieniu
do pozycji wynikajacych z transakcji zawieranych w celu wywigzania si¢ z obowigzku
zapewnienia ptynnosci; procedury, w drodze ktorej podmiot finansowy bedacy czescia
grupy o zasadniczo handlowym charakterze moze ubiegac si¢ o objecie wytgczeniem
dotyczacym zabezpieczenia tych pozycji posiadanych przez ten podmiot finansowy,
w przypadku ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig handlowa podmiotow niefinansowych
nalezacych do grupy o zasadniczo handlowym charakterze; doprecyzowania tresci
mechanizmow kontroli zarzadzania pozycjami; oraz opracowania kryteridéw ustalania,
kiedy dziatalno$¢ ma by¢ uznawana za dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gléwnego
zakresu dzialalno$ci na poziomie grupy. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie
ekspertow, oraz aby konsultacje te prowadzone byty zgodnie z zasadami okreslonymi
w Porozumieniu mi¢dzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego
stanowienia prawa!. W szczego6lnosci, aby zapewni¢ Parlamentowi Europejskiemu
1 Radzie udziat na rownych zasadach w przygotowaniu aktow delegowanych, instytucje te
otrzymuja wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eksperci panstw cztonkowskich,
a eksperci tych instytucji moga systematycznie bra¢ udziat w posiedzeniach grup

eksperckich Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktow delegowanych.

1 Dz.U.L 123 z 12.5.2016, s. 1.
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(20) Unijny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) stanowi sztandarowe narzedzie
polityki Unii majace na celu dekarbonizacj¢ gospodarki zgodnie z Europejskim Zielonym
Ladem. Handel uprawnieniami do emisji oraz ich instrumentami pochodnymi podlega
przepisom dyrektywy 2014/65/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014! i stanowi wazny element unijnego rynku uprawnien do emisji
dwutlenku wegla. Wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej na podstawie dyrektywy
2014/65/UE umozliwia niektérym uczestnikom rynku prowadzenie dziatalnos$ci na
rynkach uprawnien do emisji bez koniecznosci uzyskania zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci jako firma inwestycyjna, o ile spetnione sg pewne warunki. Majac na uwadze
znaczenie uporzadkowanych, dobrze uregulowanych i nadzorowanych rynkow
finansowych, istotna rolg, jaka system handlu emisjami odgrywa w osiaganiu celow Unii
w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, oraz role, jaka dobrze funkcjonujacy wtérny rynek
uprawnien do emisji odgrywa we wspieraniu funkcjonowania systemu handlu
uprawnieniami do emisji, istotne jest, aby wytaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej
bylo odpowiednio sformutowane, tak aby przyczyniato si¢ do osiggania tych celoéw. Ma to
szczegolne znaczenie w sytuacji, gdy handel uprawnieniami do emisji odbywa si¢
w systemach obrotu panstw trzecich. Aby zapewni¢ ochrong stabilno$ci finansowe;j,
integralnos$ci rynkéw, inwestorow i réwne warunki dziatania w Unii, a takze zadba¢ o to,
by system handlu emisjami nadal funkcjonowat w sposob przejrzysty 1 sprawny,
zapewniajac racjonalne pod wzgledem kosztow redukcje emisji, Komisja powinna
monitorowac¢ dalszy rozw¢j handlu uprawnieniami do emisji i ich instrumentami
pochodnymi w Unii i panstwach trzecich, ocenia¢ wptyw wylaczenia dotyczacego
dziatalnosci dodatkowej na system handlu emisjami, a w stosownych przypadkach
proponowaé wszelkie odpowiednie zmiany dotyczace zakresu i stosowania wylaczenia

dotyczacego dziatalno$ci dodatkowe;.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentdw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 84).
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(21) Aby zwigkszy¢ jasno$¢ prawa, unikng¢ niepotrzebnych obcigzen administracyjnych dla
panstw cztonkowskich i zapewni¢ jednolite ramy prawne firmom inwestycyjnym, ktore
beda objete zakresem stosowania dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady
(UE) 2019/2034! od dnia 26 czerwca 2021 r., nalezy odroczy¢ termin transpozycji
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/8782 w odniesieniu do srodkow
majacych zastosowanie do firm inwestycyjnych. Aby zapewni¢ spdjne stosowanie ram
prawnych majacych zastosowanie do firm inwestycyjnych okre§lonych w art. 67
dyrektywy (UE) 2019/2034, nalezy zatem przedtuzy¢ termin transpozycji dyrektywy
(UE) 2019/878 w odniesieniu do firm inwestycyjnych do dnia 26 czerwca 2021 r.

(22) Aby zapewni¢ osiagniecie celow, ktorych realizacji stuzg zmiany dyrektyw 2013/36/UE
1 (UE) 2019/878, a w szczegolnos$ci aby uniknaé wszelkich zaktdcen dla panstw
cztonkowskich, nalezy dopilnowac, by zmiany te zaczety obowigzywac od dnia 28 grudnia
2020 r. Nalezy zapewni¢ stosowanie zmian z mocg wsteczng, a zarazem poszanowanie
uzasadnionych oczekiwan zainteresowanych osob, poniewaz zmiany nie naruszajg praw

ani obowigzkow podmiotéw gospodarczych ani osob fizycznych.

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r.

w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca
dyrektywy 2002/87/WE, 2009/65/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE i 2014/65/UE
(Dz.U.L 314 z5.12.2019, s. 64).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r.
zmieniajaca dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych,
finansowych spotek holdingowych, finansowych spétek holdingowych o dziatalnosci
mieszanej, wynagrodzen, srodkow i uprawnien nadzorczych oraz srodkéw ochrony kapitatu
(Dz.U.L 150z 7.6.2019, s. 253).
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(23)

(24)

(25)

Dyrektywy 2013/36/UE, 2014/65/UE i (UE) 2019/878 nalezy zatem odpowiednio zmienic¢.

Celem niniejszej dyrektywy zmieniajacej jest uzupetnienie istniejacego prawa Unii,

w zwigzku z czym jej cel mozna najlepiej osiggna¢ na poziomie Unii, nie za§ w drodze
roznych inicjatyw krajowych. Rynki finansowe z natury majg charakter transgraniczny,

a skala tego zjawiska coraz bardziej si¢ zwigksza. Ze wzgledu na te integracj¢ odizolowana
interwencja krajowa bytaby duzo mniej skuteczna i prowadzitaby do fragmentacji rynkow,

co z kolei skutkowatoby arbitrazem regulacyjnym i zaktoceniem konkurencji.

Poniewaz cel niniejszej dyrektywy, a mianowicie doprecyzowanie istniejagcego prawa Unii
w celu zapewnienia jednolitych i odpowiednich wymogoéw majacych zastosowanie do firm
inwestycyjnych w catej Unii, nie moze zosta¢ osiggnigty w sposdb wystarczajacy przez
panstwa czlonkowskie, natomiast ze wzgledu na zakres 1 skutki dziatan mozliwe jest
lepsze jego osiagnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dzialania zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co

jest konieczne do osiagniecia tego celu.
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(26)

27)

Zgodnie ze wspolng deklaracjg polityczng panstw cztonkowskich i Komisji z dnia

28 wrzesnia 2011 r. dotyczacg dokumentoéw wyjasniajacych! panstwa czlonkowskie
zobowigzaty si¢ do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz z powiadomieniem
o0 transpozycji, co najmniej jednego dokumentu wyjasniajgcego zwigzki miedzy
elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im czg¢$ciami krajowych instrumentow
transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy prawodawca uznaje, ze

przekazanie takich dokumentow jest uzasadnione.

Z uwagi na potrzebe jak najszybszego wprowadzenia ukierunkowanych srodkow w celu
wsparcia odbudowy gospodarczej w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19,
niniejsza dyrektywa powinna wejs¢ w zycie w trybie pilnym nastgpnego dnia po jej

opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

1

Dz.U.C369 z17.12.2011, s. 14.
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Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 2 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) ust. 1 lit. j) otrzymuje brzmienie:
»])  0sob:

(i) zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich
instrumentach pochodnych, w tym animatoréw rynku, z wytaczeniem
0sob, ktore zawierajg transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia

klientow; lub

(i) $wiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji na
wlasny rachunek, na towarowych instrumentach pochodnych lub
uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych na rzecz
swoich klientow lub dostawcoéw w ramach gléwnego zakresu ich

dziatalno$ci;
pod warunkiem ze:

— we wszystkich powyzszych przypadkach, indywidualnie 1 zbiorczo,
z punktu widzenia grupy jest to dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem

glownego zakresu ich dziatalnosci;
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osoby te nie naleza do grupy, ktorej gtowny zakres dziatalnosci polega na
$wiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy,
prowadzeniu dowolnej dziatalno$ci wymienionej w zatgczniku I do
dyrektywy 2013/36/UE lub na dziataniu w charakterze animatora rynku

w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych;

osoby te nie stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokiej

czestotliwosci; oraz

osoby te na zadanie sktadajg wtasciwemu organowi wyjasnienia
dotyczace podstawy, na jakiej uznaty, ze ich dziatalnos¢ okreslona
w ppkt (i) 1 (ii) ma charakter dodatkowy wzgledem gléwnego zakresu ich

dziatalnoSci;”;

b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Do dnia 31 lipca 2021 r. Komisja przyjmuje akt delegowany zgodnie z art. 89

w celu uzupetnienia niniejszej dyrektywy przez sprecyzowanie na potrzeby

ust. 1

. lit. j) niniejszego artykutu kryteriow ustalania, kiedy dzialalno$¢ ma by¢

uznawana za dziatalnos¢ dodatkowa wzgledem gléwnego zakresu dziatalnos$ci

na poziomie grupy.

PE-CONS 71/1/20 REV 1

19
PL



Kryteria te uwzgledniaja nastepujace elementy:

a)  czy niesptacona ekspozycja referencyjna netto z tytutu towarowych
instrumentoéw pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich instrumentow
pochodnych na potrzeby rozrachunkéw w srodkach pieni¢znych
bedacych przedmiotem obrotu w Unii, z wylaczeniem towarowych
instrumentéw pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, jest

ponizej rocznego progu wynoszacego 3 mld EUR; lub

b)  czy kapital zaangazowany przez grupg, do ktorej nalezy dana osoba, jest
W przewazajacej mierze przypisany do gldéwnego zakresu dziatalnosci

grupy; lub

c)  czy skala dzialalnosci, o ktérej mowa w ust. 1 lit. j), nie przekracza

catkowitej skali innej dzialalno$ci handlowej na poziomie grupy.
Dziatalno$¢, o ktorej mowa w niniejszym ustepie, rozpatruje si¢ na poziomie
grupy.
Elementy, o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego ustgpu, nie

obejmuja:

a)  transakcji wewnatrzgrupowych, o ktorych mowa w art. 3 rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012, stuzacych zachowaniu ptynnosci lub zarzadzaniu
ryzykiem;
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2)

b)

transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach
do emisji lub ich instrumentach pochodnych, w przypadku ktérych
mozliwy jest obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig handlowa lub dziatalnoscia

samofinansujaca;

transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach
do emisji lub zwigzanych z ich instrumentach pochodnych, zawieranych
w celu spetnienia obowigzkéw zapewnienia ptynnosci w systemie obrotu,
w przypadku gdy takie obowiazki zostaly wprowadzone przez organy
regulacyjne zgodnie z prawem unijnym lub krajowymi przepisami
ustawowymi, wykonawczymi 1 administracyjnymi, lub przez systemy

obrotu.”;

w art. 4 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

b)

dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,»8a) »zamiana instrumentéw finansowych« oznacza sprzedaz instrumentu

finansowego 1 zakup innego instrumentu finansowego lub wykonanie prawa do

dokonania zmiany w odniesieniu do istniejgcego instrumentu finansowego;”;

dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,A44a) »klauzula make-whole« oznacza klauzule, ktorej celem jest ochrona inwestora

przez zapewnienie, aby w przypadku wcze$niejszego wykupu obligacji emitent

byt zobowigzany wyptaci¢ inwestorowi posiadajagcemu obligacje kwote réwna

sumie wartosci biezgcej netto pozostatych ptatnosci kuponowych

oczekiwanych do uptywu terminu zapadalnosci oraz kwoty gtdéwnej obligacji,

ktoéra ma zosta¢ wykupiona;”;
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c)

pkt 59 otrzymuje brzmienie:

»J9) ,,instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” oznaczaja kontrakty

pochodne odnoszace si¢ do produktéw wymienionych w art. 1 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013"oraz zataczniku I czesci
[-XX 1 XXIV/1 do tego rozporzadzenia, a takze do produktéw wymienionych
w zataczniku I do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

(UE) nr 1379/2013"*;

*%

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia
17 grudnia 2013 r. ustanawiajgce wspdlng organizacj¢ rynkéw produktow
rolnych oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 922/72, (EWGQ)

nr 234/79, (WE) nr 1037/2001 1 (WE) nr 1234/2007 (Dz.U. L 347
z20.12.2013, 5. 671).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1379/2013 z dnia
11 grudnia 2013 r. w sprawie wspodlnej organizacji rynkow produktow
ryboldéwstwa i akwakultury, zmieniajace rozporzadzenia Rady

(WE) nr 1184/2006 1 (WE) nr 1224/2009 oraz uchylajace rozporzadzenie Rady
(WE) nr 104/2000 (Dz.U. L 354 z 28.12.2013, 5. 1).”;

d) dodaje sig¢ litere w brzmieniu:
,»02a) »format elektroniczny« oznacza kazdy trwaly nosnik inny niz papier;”;
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e) dodaje sig¢ litere w brzmieniu:

,»(65) »grupa o zasadniczo handlowym charakterze« oznacza grupe, ktérej gtéwna
dziatalnoscig nie jest §wiadczenie ustug inwestycyjnych w rozumieniu
niniejszej dyrektywy ani prowadzenie dowolnej dziatalno$ci wymienione;j
w zalgczniku I do dyrektywy 2013/36/UE ani dziatanie w charakterze

animatora rynku w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych.”;
3) dodaje si¢ artykut w brzmieniu:

SArtykut 16a

Zwolnienia z wymogow dotyczqgcych zarzqdzania produktami

Firme inwestycyjng zwalnia si¢ z wymogow okre§lonych w art. 16 ust. 3 akapity od
drugiego do piatego i w art. 24 ust. 2, pod warunkiem ze $wiadczona przez nig ustuga
inwestycyjna dotyczy obligacji, ktore nie zawierajg innego wbudowanego instrumentu
pochodnego niz klauzula make-whole, lub gdy instrumenty finansowe sag wprowadzane do

obrotu lub do dystrybucji wytacznie wsrod uprawnionych kontrahentéw.”;
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4) w art. 24 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. 4 dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

,»W przypadku zawarcia umowy kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego za
pomocg srodkow porozumiewania si¢ na odlegtos¢, co uniemozliwia uprzednie
przekazanie informacji o kosztach i oplatach, firma inwestycyjna moze przekazac¢
informacje dotyczace kosztow i optat albo w formacie elektronicznym, albo

w formie papierowej, na zadanie klienta detalicznego, bez zbednej zwloki po

zawarciu transakcji, pod warunkiem ze spetniono oba ponizsze warunki:

(1)  klient zgodzit si¢ na otrzymanie informacji bez zbednej zwloki po zawarciu

transakcji;

(i) firma inwestycyjna data klientowi mozliwo$¢ odlozenia zawarcia transakcji do

czasu otrzymania przez niego informacji.

Oprocz wymogdw zawartych w akapicie trzecim od firmy inwestycyjnej wymaga
si¢, by zapewnila klientowi mozliwo$¢ otrzymania informacji dotyczacych kosztow

1 optat przez telefon przed zawarciem transakcji.”;
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b)  dodaje si¢ ustgp w brzmieniu:

»Ja. Firmy inwestycyjne przekazuja wszystkie informacje, ktorych przekazywanie
jest wymagane na mocy niniejszej dyrektywy, klientom lub potencjalnym
klientom w formacie elektronicznym, z wyjatkiem przypadkow, gdy klient lub
potencjalny klient jest klientem detalicznym lub potencjalnym klientem
detalicznym, ktory zazadat informacji w formie papierowej, w ktorym to

przypadku informacje te przekazuje si¢ nicodptatnie w formie papierowe;.

Firmy inwestycyjne informujg klientow detalicznych lub potencjalnych
klientow detalicznych, ze maja oni mozliwos$¢ otrzymywania informacji

w formie papierowe;.

Firmy inwestycyjne informujg dotychczasowych klientow detalicznych, ktorzy
otrzymuja informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na mocy
niniejszej dyrektywy w formie papierowej, ze beda oni otrzymywali te
informacje w formacie elektronicznym przynajmniej osiem tygodni przed
wystaniem tych informacji w formacie elektronicznym. Firmy inwestycyjne
informuja dotychczasowych klientow detalicznych, ze maja oni mozliwos¢
dalszego otrzymywania informacji w formie papierowej albo przejscia na
otrzymywanie informacji w formacie elektronicznym. Firmy inwestycyjne
informujg rowniez obecnych klientow detalicznych o automatycznym przejsciu
na format elektroniczny, jezeli nie zazadaja oni dalszego przekazywania im
informacji w formie papierowej we wspomnianym terminie o$miu tygodni. Nie
jest konieczne informowanie dotychczasowych klientow detalicznych, ktorzy
juz otrzymujg informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na mocy

niniejszej dyrektywy w formacie elektronicznym.”;
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c) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,9a. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby przeprowadzanie badan przez osoby

trzecie na rzecz firm inwestycyjnych §wiadczacych ustugi z zakresu

zarzadzania portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz

klientow byto traktowane jako spelniajagce warunki okreslone w ust. 1, jezeli:

a)

b)

przed wykonaniem ustug w zakresie realizacji transakcji lub badan
miedzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym a podmiotem §wiadczacym
ustugi badawcze zostala zawarta umowa okreslajaca przypadajaca na
badania cze¢$¢ polaczonych optat lub tacznych ptatnosci za wykonanie

ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania;

firma inwestycyjna informuje swoich klientéw o facznych ptatnosciach
na rzecz osob trzecich, ktére przeprowadzity badania, za wykonanie

ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania; oraz

badania obje¢te potaczonymi optatami lub taczng ptatnoscia dotycza
emitentow, ktorych kapitalizacja rynkowa w okresie 36 miesiecy
poprzedzajacych przeprowadzenie badan, wyrazona w notowaniach
z konca roku za lata, w ktorych sa lub byli notowani na ryku
regulowanym, lub wyrazona w kapitale wlasnym za lata obrotowe,
w ktorych nie sg lub nie byli notowani na rynku regulowanym, nie

przekroczyla 1 mld EUR.
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Do celéw niniejszego artykutu badania rozumie si¢ jako obejmujace materialy
lub ustugi analityczne dotyczace co najmniej jednego instrumentu finansowego
lub innych aktywow badz emitentéw lub potencjalnych emitentow
instrumentow finansowych, lub jako obejmujgce materiaty lub ustugi
analityczne blisko powigzane z konkretng branza lub rynkiem w taki sposob, ze
ksztattujg opinie na temat instrumentoéw finansowych, aktywow lub emitentow

w obrebie tej branzy lub rynku.

Badania obejmuja réwniez materiaty lub ustugi zapewniajace bezposrednie lub
posrednie rekomendacje lub sugestie odnosnie do strategii inwestycyjne;j

i uzasadniong opini¢ dotyczaca obecnej lub przysztej wartosci lub ceny
instrumentoéw finansowych lub aktywow, lub zamiast tego zawierajace analize
oraz oryginalne spostrzezenia i wnioski opierajace si¢ na nowych lub
istniejacych informacjach, ktére moglyby zosta¢ wykorzystane do
sformutowania strategii inwestycyjnej oraz ktére moglyby by¢ istotne oraz
wnosi¢ warto$¢ dodang w odniesieniu do decyzji podejmowanych przez firme
inwestycyjng w imieniu klientow, od ktorych pobierane sg optaty z tytutu

takich badan.”;

5) w art. 25 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
»Zapewniajac doradztwo inwestycyjne albo zarzadzanie portfelem, ktore wigzg si¢
z zamiang instrumentow finansowych, firmy inwestycyjne uzyskuja niezb¢dne informacje
na temat inwestycji klienta 1 analizuja koszty 1 korzysci zwigzane z zamiang instrumentow
finansowych. Zapewniajac doradztwo inwestycyjne, firmy inwestycyjne informujg klienta,
czy korzys$ci ptynace z zamiany instrumentow finansowych sg wigksze niz koszty
zwigzane z takg zmiang.”;
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6)

7)

8)

w art. 27 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

, Wymog okresowego podawania danych do wiadomosci publicznej okreslony

W niniejszym uste¢pie nie ma zastosowania do dnia ... [data wejscia w zycie niniejszej
dyrektywy zmieniajacej + dwa lata]. Komisja dokonuje kompleksowego przegladu
adekwatno$ci wymogow sprawozdawczych okreslonych w niniejszym ustepie i przedktada
sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie do dnia ... [data wejscia w zycie

niniejszej dyrektywy zmieniajacej + jeden rok].”;
w art. 27 ust. 6 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,,Komisja dokonuje kompleksowego przegladu adekwatnosci wymogow
sprawozdawczosci okresowej okreslonych w niniejszym ustepie i przedktada sprawozdanie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie do dnia ... [data wejScia w Zycie niniejszej

dyrektywy zmieniajacej + jeden rok].”;
dodaje si¢ artykutl w brzmieniu:

YArtykut 29a

Ustugi swiadczone na rzecz klientow profesjonalnych

1.  Wymogi okreslone w art. 24 ust. 4 lit. ¢) nie majg zastosowania do §wiadczonych na
rzecz klientéw profesjonalnych ustug innych niz doradztwo inwestycyjne

1 zarzadzanie portfelem.
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Wymogi okre$lone w art. 25 ust. 2 akapit trzeci oraz w art. 25 ust. 6 nie maj3
zastosowania do ushug $wiadczonych na rzecz klientow profesjonalnych, chyba ze
klienci ci powiadomig firme¢ inwestycyjng drogg elektroniczng albo w formie

papierowej, ze pragng korzystac¢ z praw przewidzianych w tych przepisach.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg prowadzenie przez firmy inwestycyjne ewidencji

komunikacji z klientami, o ktérej mowa w ust. 2.”;

. 30 ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne uprawnione do
wykonywania zlecen na rachunek klientow lub zawierania transakcji na wlasny
rachunek lub otrzymywania i przekazywania zlecen mialy mozliwo$¢ doprowadzac
lub przystgpowac do transakcji z uprawnionymi kontrahentami bez koniecznosci
wypetiania obowigzkow wynikajacych z art. 24 — z wyjatkiem jego ust. 5a — art. 25,
art. 27 i art. 28 ust. 1 w odniesieniu do tych transakcji lub jakiejkolwiek ustugi

dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakcji.”;
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10) w art. 57 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  ust. |1 otrzymuje brzmienie:

,1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby wtasciwe organy ustanowity
1 stosowaly — zgodnie z metodologig obliczania okreslong przez EUNGiPW
w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych zgodnie z ust. 3 — limity
dotyczace wielkosci pozycji netto, ktore dana osoba moze kazdorazowo
posiada¢ w instrumentach pochodnych opartych na towarach rolnych oraz
kluczowych lub istotnych towarowych instrumentach pochodnych
znajdujacych si¢ w obrocie w systemach obrotu i w ekonomicznie
rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym. Towarowe instrumenty pochodne uznaje si¢ za kluczowe lub
istotne, jezeli suma wszystkich pozycji netto posiadaczy pozycji koncowych
jest rowna wielkos$ci otwartych pozycji i wynosi przynajmniej srednio 300 000
lotéw w okresie jednego roku. Limity okresla si¢ na podstawie wszystkich
pozycji posiadanych przez dang osobe i pozycji posiadanych w jej imieniu na

zbiorczym poziomie grupy, w celu:
a)  zapobiegania naduzyciom na rynku;

b)  wspierania prawidtowe] wyceny 1 warunkow rozliczania, w tym
zapobiegania pozycjom powodujacym zaktdcenia na rynku, oraz
zapewniania w szczegdlnosci spdjnosci migdzy cenami instrumentow
pochodnych w miesigcu dostawy a cenami kasowymi towaru bazowego,

bez uszczerbku dla procesu ustalania cen na rynku towaru bazowego.
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Limity pozycji, o ktérych mowa w ust. 1, nie majg zastosowania do:

a)

b)

d)

pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu niefinansowego lub
posiadanych w jego imieniu, w przypadku ktérych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio

zwigzanego z dzialalnoscig handlowa tego podmiotu niefinansowego;

pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu finansowego, ktory jest
czes$cig grupy o zasadniczo handlowym charakterze 1 dziata w imieniu
niefinansowe;j jednostki grupy o zasadniczo handlowym charakterze, lub
posiadanych w imieniu takiego podmiotu, jezeli mozliwy jest
obiektywny pomiar wptywu tych pozycji na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig handlowa tej jednostki

niefinansowej;

pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu kontrahentéw finansowych

i niefinansowych w odniesieniu do pozycji, ktdre sa obiektywnie
mierzalne jako wynikajace z transakcji zawartych w celu spetnienia
obowigzkow zwigzanych z zapewnieniem ptynno$ci w systemie obrotu,

o ktorych mowa w art. 2 ust. 4 akapit czwarty lit. c);

innych papieréw warto§ciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44
lit. ¢), ktore odnoszg si¢ do towaru lub instrumentu bazowego, o ktorych

mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 10.
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EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéow technicznych w celu
okreslenia procedury, zgodnie z ktérg podmiot finansowy bedacy czescia grupy
o zasadniczo handlowym charakterze moze ubiegac si¢ o wylaczenie dotyczace
zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji, ktore znajduja si¢ w posiadaniu tego
podmiotu finansowego, w przypadku ktorych mozliwy jest obiektywny pomiar
ich wptywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscia

handlowg niefinansowych podmiotow grupy.

EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia procedury shuzacej ustaleniu, w jaki sposéb osoby moga ubiegac si¢
o0 objecie wylaczeniem w odniesieniu do pozycji wynikajacych z transakcji

zawartych w celu wypelnienia obowiazkdéw zapewnienia ptynno$ci w systemie

obrotu.

EUNGIPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktorych mowa w akapitach trzecim i czwartym, do dnia ...
[dziewie¢ miesiecy od dnia wej$cia w zycie niniejszej dyrektywy

zmieniajacej].

Komisja jest uprawniona do uzupetniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa
w akapitach trzecim 1 czwartym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10-14

rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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b)  ust. 314 otrzymujg brzmienie:

,»3. EUNGIPW opracowuje wykaz kluczowych lub istotnych towarowych
instrumentoéw pochodnych, o ktérych mowa w ust. 1, oraz projekt
regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia metodologii
obliczania, ktora wtasciwe organy maja stosowac przy okreslaniu limitéw
pozycji dla miesigca wygasnigcia i limitow pozycji dla pozostatych miesigcy
w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych rozliczanych
fizycznie i w §rodkach pieni¢znych, w oparciu o cechy danego instrumentu

pochodnego.

Opracowujac wykaz kluczowych lub istotnych towarowych instrumentow
pochodnych, o ktorych mowa w ust. 1, EUNGiPW uwzglednia nastepujace

czynniki:
a)  liczbe uczestnikéw rynku;
b) towar bazowy dla danego instrumentu pochodnego.

Okreslajac metodologi¢ obliczania, o ktdrej mowa w akapicie pierwszym,

EUNGIiPW uwzglednia nastgpujace czynniki:
a)  1los¢ towaru bazowego, ktora podlega dostarczeniu,

b)  ogot otwartych pozycji w danym instrumencie pochodnym i ogét
otwartych pozycji w innych instrumentach finansowych, dla ktérych

instrumentem bazowym jest ten sam towar;
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c) liczbeg 1 wielkos$¢ uczestnikéw rynku;

d)  wlasciwosci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkc;ji,

konsumpcji i1 transportu na rynek;
e)  opracowanie nowych towarowych instrumentow pochodnych;

f)  doswiadczenia firm inwestycyjnych lub operatorow rynku prowadzacych

system obrotu i innych jurysdykcji zwigzane z limitami pozycji.

EUNGIiPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, do dnia ... [dziewig¢

miesiecy od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy zmieniajacej].

Komisja jest uprawniona do uzupetniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.
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4. Wiasciwy organ okresla limity pozycji dla znajdujacych si¢ w obrocie
w systemach obrotu kluczowych lub istotnych towarowych instrumentow
pochodnych oraz instrumentow pochodnych opartych na towarach rolnych,
w oparciu o metodologi¢ obliczania okre§long w regulacyjnych standardach
technicznych przyjetych przez Komisj¢ zgodnie z ust. 3. Takie limity pozycji
obejmujg ekonomicznie rdwnowazne kontrakty bedace przedmiotem obrotu

poza rynkiem regulowanym.

Wiasciwy organ dokonuje przegladu limitow pozycji, o ktorych mowa w ust. 1,
w przypadku wystapienia istotnej zmiany na rynku, w tym istotnej zmiany
ilosci, ktora podlega dostarczeniu, lub otwartej pozycji, w oparciu o okreslong
przez siebie ilos$¢, ktora podlega dostarczeniu, 1 otwartg pozycje, oraz ustala na
nowo limit pozycji zgodnie z metodologia obliczania okreslong

w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych przez Komisje zgodnie

z ust. 3.”;
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c)

ust. 6, 7 1 8 otrzymuja brzmienie:

0.

W przypadku gdy znaczny wolumen instrumentéw pochodnych opartych na
towarach rolnych o tym samym towarze bazowym 1 tych samych cechach
znajduje si¢ w obrocie w systemach obrotu w wigcej niz jednej jurysdykcji lub
gdy kluczowe lub istotne towarowe instrumenty pochodne o tym samym
towarze bazowym i tych samych cechach znajduja si¢ w obrocie w systemach
obrotu w wigcej niz jednej jurysdykcji, organ wiasciwy dla systemu obrotu,

w ktorym wolumen obrotu tymi instrumentami jest najwigkszy (»wtasciwy
organ centralny«), okresla jednolity limit pozycji, ktéry ma by¢ stosowany do
wszystkich transakcji na tych instrumentach pochodnych. Wiasciwy organ
centralny konsultuje si¢ z organami wlasciwymi dla innych systemow obrotu,
w ktorych prowadzony jest obrot danymi instrumentami pochodnymi opartymi
na towarach rolnych w znacznych wolumenach lub w ktorych prowadzony jest
obrdt tymi kluczowymi lub istotnymi towarowymi instrumentami pochodnymi,
w sprawie jednolitego limitu pozycji, jaki ma by¢ stosowany, oraz wszelkich

zmian tych jednolitych limitéw pozycji.

Wiasciwe organy, ktére nie zgadzajg si¢ z okresleniem jednolitego limitu
pozycji przez wlasciwy organ centralny, przedstawiajg na pismie petne

1 szczegotowe uzasadnienie powodow, dla ktoérych uwazaja, ze wymogi
okreslone w ust. 1 nie zostaly spelnione. EUNGiPW rozstrzyga wszelkie spory
wynikle z rozbieznosci stanowisk wtasciwych organéw zgodnie

Z uprawnianiami przyznanymi mu na podstawie art. 19 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.
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Organy wlasciwe dla systemow obrotu, w ktérych w obrocie znajduje sie
znaczny wolumen instrumentdw pochodnych opartych na towarach rolnych
o tym samym towarze bazowym i tych samych cechach lub w ktorych

w obrocie znajdujg si¢ kluczowe lub istotne towarowe instrumenty pochodne
o tym samym towarze bazowym i tych samych cechach, a takze organy
wlasciwe dla posiadaczy pozycji w tych instrumentach pochodnych
wprowadzajg mechanizmy wspotpracy, ktore obejmujg wymiang
odpowiednich danych, w celu umozliwienia monitorowania i egzekwowania

jednolitego limitu pozycji.

EUNGiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposob, w jaki wlasciwe organy
wdrozyly limity pozycji wyznaczone zgodnie z metodologia obliczania
okreslong przez EUNGiPW na podstawie ust. 3. EUNGiPW zapewnia przy
tym, aby jednolity limit pozycji rzeczywiscie miat zastosowanie do
instrumentdw pochodnych opartych na towarach rolnych oraz do kluczowych
lub istotnych kontraktow o tym samym towarze bazowym i tych samych

cechach bez wzgledu na miejsce obrotu nimi zgodnie z ust. 6.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy system obrotu, w ktorym przedmiotem obrotu sg towarowe
instrumenty pochodne, stosowali mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami,

ktére obejmuja uprawnienia systemu obrotu do:

a)  monitorowania otwartych pozycji poszczegdlnych osob;
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b)

d)

uzyskiwania od poszczego6lnych oséb informacji, w tym wszelkich
istotnych dokumentéw, dotyczacych wielkosci i celu pozycji lub
ekspozycji, ktore otwarto, informacji na temat beneficjentow
rzeczywistych lub wtascicieli instrumentu bazowego, wszelkich ustalen
wspolnych oraz wszelkich powigzanych aktywow lub pasywow na rynku
instrumentu bazowego, w tym — w stosownych przypadkach — pozycji
utrzymywanych w towarowych instrumentach pochodnych o tym samym
towarze bazowym i tych samych cechach w innych systemach obrotu

1 w ekonomicznie rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym za posrednictwem cztonkow

1 uczestnikow;

zadania, aby dana osoba zamknela lub zmniejszyta dana pozycje
tymczasowo lub na state, oraz jednostronnego podjecia dziatan w celu
zapewnienia zamknigcia lub zmniejszenia pozycji, jezeli ta osoba nie

zastosuje si¢ do takiego zadania; oraz

zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrdcita ptynnos$¢ na rynku
zgodnie z ustalong ceng i wolumenem, z wyraznym zamiarem

ztagodzenia skutkow duzej lub dominujacej pozycji.

EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych

okreslajacych tre$¢ mechanizmow kontroli zarzadzania pozycjami,

uwzgledniajac przy tym cechy przedmiotowych systeméw obrotu.
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EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia ... [dziewig¢ miesiecy od dnia wejécia w zycie niniejszej

dyrektywy zmieniajacej].

Komisja jest uprawniona do uzupeliniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa
w akapicie drugim niniejszego ustgpu, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.”;
d)  wust. 12 lit. d) otrzymuje brzmienie:

,d) definicj¢ tego, co oznacza znaczny wolumen na podstawie ust. 6 niniejszego

artykutu;”;
11) w art. 58 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Sprawozdania dotyczace pozycji nie maja zastosowania do innych papieréw
wartosciowych, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢), odnoszacych si¢ do

towaru lub instrumentu bazowego, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C pkt 10.”;
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b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrot
towarowymi instrumentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub ich
instrumentami pochodnymi poza systemem obrotu przedstawialy wtasciwemu
organowi centralnemu, o ktorym mowa w art. 57 ust. 6, lub — w przypadku
braku wiasciwego organu centralnego — organowi wlasciwemu dla systemu
obrotu, w ktorym dany towarowy instrument pochodny lub uprawnienia do
emisji lub ich instrumenty pochodne znajdujg si¢ w obrocie, co najmniej raz
dziennie pelne zestawienie ich pozycji zajetych w ekonomicznie
rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do
emisji lub ich instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
w systemie obrotu, a takze pozycji ich klientow oraz klientow tych klientow, az
po klienta koncowego, zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
oraz, w stosownych przypadkach, zgodnie z art. 8 rozporzadzenia

(UE) nr 1227/2011.7;
12) art. 73 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, operatorzy rynku,
zatwierdzone podmioty publikujace i zatwierdzone mechanizmy sprawozdawcze,
posiadajace zezwolenie zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 600/2004, ktore
korzystaja z odstepstwa zgodnie z art. 2 ust. 3 tego rozporzadzenia, instytucje
kredytowe w zwiazku z ustugami inwestycyjnymi lub dziatalno$cig inwestycyjna
1 ustugami dodatkowymi, oraz oddzialy firm z panstw trzecich posiadaty
odpowiednie procedury zgtaszania przez swoich pracownikéw potencjalnych lub
rzeczywistych naruszen wewnatrz podmiotu za posrednictwem specjalnego,

niezaleznego 1 autonomicznego kanatu.”;
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13) art. 89 ust. 2—5 otrzymujg brzmienie:

,»2. Uprawnienia, o ktorych mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit
drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13,
art. 25 ust. &, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4,
art. 33 ust. &, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7

iart. 79 ust. 8, powierza si¢ Komisji na czas nieokreslony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien, o ktorych mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4 ust. 1 pkt 2
akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13,
art. 25 ust. &, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4,
art. 33 ust. &, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7
iart. 79 ust. 8, moze zosta¢ w dowolnym momencie odwotane przez Parlament
Europejski lub przez Radg. Decyzja o odwolaniu konczy przekazanie okreslonych
w niej uprawnien. Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna nastgpnego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w pdzniejszym
terminie okreslonym w tej decyzji. Nie wptywa ona na wazno$¢ juz obowigzujacych

aktow delegowanych.
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Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go rownoczesnie

Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Akt delegowany przyjety zgodnie z art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit
drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25
ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33
ust. 8, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 lub art. 79
ust. 8 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada nie
wyrazity sprzeciwu w terminie trzech miesi¢cy od przekazania tego aktu
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed uptywem tego terminu,
zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, ze nie wniosa
sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu

Europejskiego lub Rady.”;
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14) w art. 90 dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

»la. Do dnia 31 grudnia 2021 r. Komisja dokonuje przegladu skutkéw wylaczenia
okreslonego w art. 2 ust. 1 lit. j) w odniesieniu do uprawnien do emisji lub ich
instrumentow pochodnych oraz w stosownych przypadkach dotacza do tego
przegladu wniosek ustawodawczy dotyczacy zmiany tego wylaczenia. W tym
konteks$cie Komisja ocenia obrét unijnymi uprawnieniami do emisji i ich
instrumentami pochodnymi w Unii i1 panstwach trzecich, wptyw wytaczenia
okreslonego w art. 2 ust. 1 lit. j) na ochrong¢ inwestorow oraz integralnos¢
1 przejrzystos$¢ rynkéw uprawnien do emisji 1 ich instrumentoéw pochodnych, a takze
to, czy nalezy przyjac srodki w odniesieniu do obrotu, ktory odbywa si¢ w systemach

obrotu panstw trzecich.”.
Artykut 2
Zmiany w dyrektywie (UE) 2019/878
Art. 2 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja do dnia 28 grudnia 2020 r. $rodki niezbedne

dla zapewnienia zgodnosci z:

a)  przepisami niniejszej dyrektywy w zakresie, w jakim dotyczg instytucji

kredytowych;

b) art. 1 ust. 1 19 niniejszej dyrektywy w odniesieniu do art. 2 ust. 51 6 oraz art. 21b
dyrektywy 2013/36/UE w zakresie, w jakim dotyczg instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych.
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Niezwlocznie powiadamiajg o tym Komisje.

Panstwa cztonkowskie stosuja te srodki od dnia 29 grudnia 2020 r. Jednakze przepisy
niezbedne do zapewnienia zgodnosci ze zmianami okre§lonymi w art. 1 pkt 21) 1 pkt 29)
lit. a), b) 1 ¢) niniejszej dyrektywy odnoszacymi si¢ do art. 84 1 art. 95 ust. 5 1 Sa dyrektywy
2013/36/UE stosuje si¢ od dnia 28 czerwca 2021 r., a przepisy niezbedne do zapewnienia
zgodno$ci ze zmianami okre§lonymi w art. 1 pkt 52) i 53) niniejszej dyrektywy
odnoszacymi si¢ do art. 141b, 141c 1 art. 142 ust. 1 dyrektywy 2013/36/UE maja

zastosowanie od dnia 1 stycznia 2022 r.

Panstwa cztonkowskie przyjmuja, publikuja i stosuja od dnia 26 czerwca 2021 r. $rodki
niezbedne do zapewnienia zgodnosci z przepisami niniejszej dyrektywy w zakresie,
w jakim dotycza one firm inwestycyjnych, z wyjatkiem $rodkéw, o ktérych mowa

w akapicie pierwszym lit. b).

Srodki przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Spos6b dokonywania takiego

odniesienia okreslany jest przez panstwa cztonkowskie.”.
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Artykut 3
Zmiany w dyrektywie 2013/36/UE

Art. 94 ust. 2 akapity trzeci, czwarty i pigty otrzymujg brzmienie:

,Na potrzeby wskazania pracownikow, ktorych dziatalno$¢ zawodowa ma istotny wptyw na profil
ryzyka instytucji, o0 czym mowa w art. 92 ust. 3, z wyjatkiem pracownikéw firm inwestycyjnych,
EUNB opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych kryteria stuzace

ustaleniu ponizszych elementow:
a) obowigzki kierownicze 1 funkcje kontrolne;

b) istotne jednostki gospodarcze i znaczny wptyw na profil ryzyka odnosnej jednostki

gospodarczej; oraz

C) inne kategorie pracownikéw, ktérych nie wymieniono wyraznie w art. 92 ust. 3, a ktérych
dzialalno$¢ zawodowa wplywa na profil ryzyka tych instytucji w sposob porownywalnie

tak istotny jak w przypadku kategorii pracownikow, ktore wymieniono w tym artykule.

EUNB przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia 28 grudnia
2019 .
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Komisja jest uprawniona do uzupelniania niniejszej dyrektywy w drodze przyjmowania zgodnie

z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych
mowa w niniejszym ustepie. W odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych majacych
zastosowanie do firm inwestycyjnych uprawnienie ustanowione w art. 94 ust. 2 niniejszej
dyrektywy, zmienionej dyrektywg Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843", ma

zastosowanie do dnia 26 czerwca 2021 r.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z dnia 30 maja 2018 .
zmieniajgca dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu

finansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajaca dyrektywy
2009/138/WE 12013/36/UE (Dz.U. L 156 2 19.6.2018, s. 43).”.

Artykut 4

Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja do dnia ... [dziewie¢ miesigecy od dnia wejScia
w zycie niniejszej dyrektywy zmieniajacej], przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja

one Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia ... [12 miesiecy od dnia wejscia w zycie

niniejszej dyrektywy zmieniajacej].

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty najwazniejszych przepisoOw prawa

krajowego w dziedzinie objetej zakresem niniejszej dyrektywy.
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3. W drodze odstgpstwa od ust. 1 zmiany w dyrektywach 2013/36/UE i (UE) 2019/878 maja

zastosowanie od dnia 28 grudnia 2020 r.

Artykut 5
Przeglgd

Do dnia 31 lipca 2021 r. na podstawie wynikow konsultacji publicznych przeprowadzonych przez
Komisje Komisja dokonuje przegladu migdzy innymi: a) funkcjonowania struktury rynkow
papieréw wartosciowych, z odzwierciedleniem nowych realiow ekonomicznych po 2020 r.,
problemow zwigzanych z danymi i jako$cig danych dotyczacych struktury rynku, a takze zasad
przejrzystosci, w tym problemow dotyczacych panstw trzecich, b) zasad dotyczacych badan,

¢) zasad dotyczacych wszelkich form ptatnosci na rzecz doradcow i poziomu ich kwalifikacji
zawodowych, d) zarzadzania produktami, e) podawania informacji o stratach oraz f) kategoryzacji
klientow. W stosownym przypadku Komisja przedktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie

wniosek ustawodawczy.
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Artykut 6

Wejscie w Zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie w dniu nastepujacym po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
Artykut 7
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczqgcy Przewodniczgcy
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