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I. WPROWADZENIE

Zgodnie z postanowieniami art. 294 TFUE oraz Wspo6lng deklaracjg w sprawie praktycznych
uzgodnien dotyczacych procedury wspotdecyzji' Rada, Parlament Europejski i Komisja
kilkakrotnie w sposob nieformalny kontaktowaty si¢ ze soba w celu osiggnigcia porozumienia

w sprawie tego dossier w pierwszym czytaniu.

W zwigzku z tym sprawozdawca Markus FERBER (PPE, DE) przedtozyt — w imieniu Komisji
Gospodarczej 1 Monetarnej — jedng kompromisowa poprawke (poprawka nr 12) do wyzej
wspomnianego wniosku dotyczacego dyrektywy. Poprawke t¢ uzgodniono podczas nieformalnych

kontaktéw, o ktérych mowa powyzej. Nie zgltoszono zadnych innych poprawek.

1 Dz.U. C 145 2 30.6.2007, s. 5.
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II. GLOSOWANIE

Podczas glosowania, ktore odbyto si¢ na sesji plenarnej 10 lutego 2021 r., przyjeto te poprawke
kompromisow3a (poprawka nr 12) do wyzej wspomnianego wniosku dotyczacego dyrektywy.
Zmieniony w ten sposob wniosek Komisji jest rtownoznaczny ze stanowiskiem Parlamentu

W pierwszym czytaniu, zawartym w rezolucji ustawodawczej Parlamentu z 11 lutego 2021 r., ktérg

przedstawiono w zalaczniku do niniejszej noty?.

Stanowisko Parlamentu odzwierciedla wcze$niejsze uzgodnienia migdzy instytucjami. Rada

powinna zatem by¢ w stanie zatwierdzi¢ to stanowisko.

Akt zostanie wowczas przyjety w brzmieniu odpowiadajagcym stanowisku Parlamentu.

Wersja stanowiska Parlamentu przedstawiona w rezolucji ustawodawczej zawiera oznaczenia
zmian wprowadzonych poprawkami do wniosku Komisji. Tekst dodany do tekstu Komisji
oznaczono pogrubieniem i kursywq. Miejsca, w ktorych tekst usunigto, oznaczono symbolem

2
2 .
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ZALACZNIK
(11.2.2021)

P9_TA-PROV(2021)0046

Rynki instrumentow finansowych ***I

Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 11 lutego 2021 r. w sprawie
wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe
2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow pozycji

w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii COVID-19 (COM(2020)0280 — C9-
0210/2020 — 2020/0152(COD))

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
(COM(2020)0280),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 2 1 art. 53 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;,
zgodnie z ktorymi wniosek zostal przedstawiony Parlamentowi przez Komisj¢ (C9-
0210/2020),

- uwzgledniajac art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

— uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego z dnia 29
pazdziernika 2020 r.3

— uwzgledniajac wstepne porozumienie zatwierdzone przez komisje przedmiotowo wlasciwa na
podstawie art. 74 ust. 4 Regulaminu oraz przekazane pismem z dnia 16 grudnia 2020 .
zobowigzanie przedstawiciela Rady do zatwierdzenia stanowiska Parlamentu, zgodnie z art.
294 ust. 4 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

— uwzgledniajac art. 59 Regulaminu,
— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A9-0208/2020),
1.  przyjmuje ponizsze stanowisko w pierwszym czytaniu,

2. zwraca si¢ do Komisji o ponowne przekazanie mu sprawy, jesli zastgpi ona pierwotny
wniosek, wprowadzi w nim istotne zmiany lub planuje ich wprowadzenie;

3.  zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie 1
Komisji oraz parlamentom narodowym.

(%)

Dz.U.C 10z 11.1.2021, s. 30.
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P9 _TC1-COD(2020)0152

Stanowisko Parlamentu Europejskiego przyjete w pierwszym czytaniu w dniu 11 lutego 2021

r. w celu przyjecia dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/...zmieniajacaej

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 zwiazanego z COVID-19

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci 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 zwyklg procedurg ustawodawcza?®,

4 Dz.U.C 10z 11.1.2021, s. 30.

5 Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 11 lutego 2021 r.
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a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

Pandemia COVID-19 ma powazny wplyw na obywateli, przedsi¢biorstwa, systemy opieki
zdrowotnej 1 gospodarki oraz systemy finansowe panstw cztonkowskich. W swoim
komunikacie z dnia 27 maja 2020 r. zatytulowanym: ,,Decydujacy moment dla Europy:
naprawa i przygotowanie na nastepng generacje” Komisja podkreslita, ze wyzwaniem
pozostanie utrzymanie ptynnosci 1 dostgp do finansowania. Kluczowe znaczenie ma zatem
wspieranie procesu odbudowy po powaznym wstrzasie gospodarczym spowodowanym
pandemig COVID-19 poprzez wprowadzenie ograniczonych i ukierunkowanych zmian w
obowigzujacym prawie Unii dotyczacym ustug finansowych. Ogolnym celem tych zmian
powinno byé zatem wyeliminowanie zbednej biurokracji i wprowadzenie starannie
wywazonych srodkow, ktore powinny skutecznie zlagodzi¢ zawirowania gospodarcze.
Nalezy unikaé zmian powodujgcych wzrost obcigien administracyjnych w sektorze, a
zloZone kwestie ustawodawcze nalezy rozstrzygngé w ramach planowego przeglgdu
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE°. Zmiany te sktadajg si¢ na
pakiet sSrodkoéw 1 zostaja przyjete pod nazwa ,,Pakiet na rzecz odbudowy rynkéw

kapitalowych”.

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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)

3)

Dyrektywe 2014/65/UE przyjeto w 2014 r. w odpowiedzi na kryzys finansowy, ktory
panowal w latach 2007 1 2008. Dyrektywa ta w znaczacy sposéb wzmocnita system
ﬁnansowyl Unii i zagwarantowata wysoki poziom ochrony inwestoréw w catej Unii.
Mozna rozwazy¢ podjecie dalszych staran w celu zmniejszenia ztozonosci regulacyjnej

1 kosztow przestrzegania przepisOw przez firmy inwestycyjne oraz wyeliminowania
zaktocen konkurencji pod warunkiem jednoczesnego naleiytego uwzglednienia ochrony

inwestorow.

Jezeli chodzi o wymagania, ktore miaty shuzy¢ ochronie inwestorow, nie udato si¢ w petni
osiggna¢ celu dyrektywy 2014/65/UE, jakim byto przyjecie srodkéw w wystarczajacym
stopniu uwzgledniajacych specyfike poszczegolnych kategorii inwestoréw, na przyktad
klientow detalicznych, klientoéw profesjonalnych i uprawnionych kontrahentow. Niektore
z tych wymagan nie zawsze zwi¢kszaly ochrong inwestorow, a czasami wrecz utrudniaty
bezproblemowa realizacje decyzji inwestycyjnych. W zwigzku 7 tym nalezy dokonaé
zmian niektorych wymagan okreslonych w I dyrektywie 2014/65/UE, aby ulatwié
swiadczenie ustug inwestycyjnych i prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej, przy czym
zmiany te naleZy wprowadzi¢ w sposob zrownowazony i zapewniajqcy inwestorom pelng

ochrone.
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4

Emisja obligacji ma kluczowe znaczenie dla pozyskania kapitatu i przezwycieienia
kryzysu zwigzanego 7 COVID-19. Wymagania w zakresie zarzgdzania produktami mogg
ogranicza¢ sprzedaz obligacji I . Obligacje I , ktore nie zawierajq 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, ktéra nie zawiera innego wbudowanego instrumentu
pochodnego niz ,,klauzula make-whole”, chroni inwestoréw przed poniesieniem strat
poprzez zapewnienie, aby inwestorzy otrzymali platnos¢ rowng sumie wartosci biezacej
netto pozostatych ptatnosci kuponowych oraz kwoty gtownej obligacji, ktora otrzymaliby,
gdyby obligacji nie wykupiono. Wymagania w zakresie zarzadzania produktami nie
powinny zatem mie¢ dtuzej zastosowania do obligacji, ktdre nie zawierajq innego
wbudowanego instrumentu pochodnego niz , klauzula make-whole”. Ponadto uznaje sie,
Ze uprawnieni kontrahenci majg wystarczajgcq wiedze¢ na temat instrumentow
finansowych. Uzasadnione jest zatem wylgczenie uprawnionych kontrahentow spod
wymogow w zakresie zarzqdzania produktami majqgcych zastosowanie do instrumentow

finansowych wprowadzanych do obrotu lub do dystrybucji wylgcznie wsréd nich.
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Zaréwno wystosowane przez Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gietd
1 Papierow Wartosciowych) (EUNGiPW), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/20107, zaproszenie do zgtaszania uwag dotyczacych
wptywu zachet oraz wymogow w zakresie ujawnienia wysokosci kosztow i optat zgodnie
z dyrektywa 2014/65/UE, jak i konsultacje publiczne przeprowadzone przez Komisje
potwierdzity, ze klienci profesjonalni 1 uprawnieni kontrahenci nie potrzebujg
ujednoliconych i obowigzkowych informacji o kosztach, poniewaz niezb¢dne informacje
otrzymuja juz na etapie negocjacji z podmiotem §wiadczacym na ich rzecz ushugi.
Informacje przekazywane klientom profesjonalnym i uprawnionym kontrahentom sg
dostosowane do ich potrzeb i cz¢sto bardziej szczegdtowe. Ustugi swiadczone na rzecz
klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentoéw powinny by¢ zatem zwolnione

z wymogOw ujawniania informacji o kosztach i 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 maja wystarczajacg wiedzg
specjalistyczng lub ogoélng umozliwiajgcq 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 Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(6)

(7

Od firm inwestycyjnych wymaga si¢ obecnie przeprowadzenia oceny kosztow i korzysci
niektorych czynnosci zwigzanych z portfelem, w przypadkach gdy tacza ich z klientami
stale stosunki, w ramach ktérych zamienia si¢ instrumenty finansowe. Od firm
inwestycyjnych wymaga si¢ zatem, aby uzyskaly od swoich klientéw konieczne
informacje i byly w stanie wykazaé, ze korzysSci ptynace z takiej zamiany przewyzszaja
koszty. Poniewaz procedura ta jest nadmiernie obcigzajaca dla klientdw profesjonalnych,
ktorzy czesto dokonujg zamiany, naleZyI uchyli¢ ten wymog w stosunku do
swiadczonych na ich rzecz ustug. Klienci profesjonalni zachowaliby jednak mozliwos¢
skorzystania z tej procedury na zyczenie. Poniewaz klienci detaliczni potrzebuja
zapewnienia wysokiego poziomu ochrony, wylgczenie to nalezy ograniczy¢ do ustug

$wiadczonych na rzecz klientow profesjonalnych.

Klienci, ktorych taczy z firma inwestycyjng staty stosunek, otrzymuja — okresowo albo po
zaistnieniu okreslonych zdarzen — obowigzkowe sprawozdania dotyczace Sswiadczonych
ustug. Sprawozdania te nie sg przydatne ani dla firm inwestycyjnych, ani dla ich klientow
profesjonalnych badZ uprawnionych kontrahentoéw. Sprawozdania te okazaly sie
szczegoblnie nieprzydatne dla klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw

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

z duzg czestotliwoscig 1 w duzej liczbie. Klienci profesjonalni i uprawnieni kontrahenci
czegsto wcale nie czytaja tych sprawozdan dotyczacych ustug albo w reakcji na nie
podejmuja szybkie decyzje inwestycyjne, zamiast kontynuowa¢ dlugoterminowa strategie
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.
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(8) Bezposrednio po pandemii COVID-19 emitenci, a w szczegolnosci spotki o malej i
Sredniej kapitalizacji, muszq uzyskac wsparcie silnych rynkow kapitatowych. Badania
dotyczgce emitentow o malej i sSredniej kapitalizacji majq zasadnicze znaczenie i mogq
pomdc emitentom w nawigzaniu relacji 7 inwestorami. Badania takie zwigkszajq
widocznosé emitentow i w ten sposob zapewniajg wystarczajgcy poziom inwestycji i
plynnosci. NaleZy upowaznié firmy inwestycyjne do dokonywania lgcznych platnosci
tytutu prowadzenia badan i swiadczenia ustug w zakresie realizacji transakcji, pod
warunkiem Ze spelnione sq pewne warunki. Jednym z tych warunkoéw powinno byé
prowadzenie badan dotyczgcych emitentow, ktorych kapitalizacja rynkowa wyraZona w
Jformie notowan 7 konica roku, nie przekroczyta 1 mld EUR w ciggu 36 miesiecy
poprzedzajgcych przeprowadzenie badan. Ten wymog odnoszqcy sie do kapitalizacji
rynkowej naleZy rozumied jako obejmujgcy zarowno spotki notowane, jak i spotki
nienotowane na rynku regulowanym, przy zatoieniu, e w przypadku tych ostatnich
pozycja bilansowa kapitatu wlasnego nie przekroczyta progu 1 mld EUR. NaleZy rownie?
zauwazyd, ze spotki nowo notowane i nienotowane na rynku regulowanym, ktore istniejq
krocej ni; 36 miesigcy, sq objete zakresem stosowania, o ile sq w stanie wykazad, Ze ich
kapitalizacja rynkowa — wyrazona w notowaniach 7 konica roku od momentu ich
notowania na rynku regulowanym lub wyraZona w kapitale wlasnym za lata obrotowe, w
ktorych sq lub nie byly notowane na rynku regulowanym — nie przekroczyta progu 1 mld
EUR. Aby zagwarantowaé, ;e nowo utworzone przedsigbiorstwa, ktore istniejq krocej niz
12 miesigcy, bedg mogly korzystaé 7 wylgczenia, wystarczy, by nie przekroczyly progu 1
mld EUR od daty ich zaloZenia.
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)

(10)

Dyrektywa 2014/65/UE natoiono na systemy obrotu, podmioty systematycznie
internalizujqce transakcje i 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. 8¢ one rzadko czytane, czego dowodza bardzo niskie statystyki ich wyswietlen
na stronach internetowych systemow obrotu, podmiotow systematycznie internalizujgcych
transakcje i innych systemow wykonywania zlecen. Poniewaz sprawozdania te nie
umozliwiajg inwestorom ani innym uzytkownikom dokonania zadnych znaczacych
poréwnan na podstawie przedstawionych w nich informacji, ich publikacj¢ nalezy czasowo

zawiesic.

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

informacji w formie papierowe;j.
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(11) Dyrektywa 2014/65/UE umozliwia osobom, ktére zawodowo zajmuja si¢ obrotem
towarowymi instrumentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub ich
instrumentami pochodnymi, skorzystanie z wylgczenia z obowigzku uzyskania zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci jako firma inwestycyjna, jezeli ich dziatalno$¢ transakcyjna
ma charakter dodatkowy wzgledem ich gtownej dziatalno$ci. Obecnie osoby sktadajace
wniosek o wytgczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej majg obowigzek co roku
powiadamia¢ wlasciwy organ o korzystaniu z tego wytaczenia i przekazac¢ elementy
niezbedne do przeprowadzenia dwoch testow ilosciowych, ktdre pozwalajg okreslié, czy
ich dziatalno$¢ transakcyjna ma charakter dodatkowy wzgledem ich dziatalnosci gléwne;.
W pierwszym teScie porownuje si¢ skalg spekulacyjnej dziatalnos$ci transakcyjnej
podmiotu z calg dziatalnoscia transakcyjna w Unii wedtug klas aktywow. W drugim tescie
porownuje si¢ skale spekulacyjnej dziatalnosci transakcyjnej podmiotu, przy
uwzglednieniu wszystkich klas aktywow, z catg 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 dziatalnosci transakcyjnej z rzeczywista ilo$cig kapitatu
wykorzystywanego na poziomie grupy na potrzeby gldwnej dziatalnosci. I W celu
ustalenia, kiedy dziatalno$¢ jest uznawana za dziatalno$¢ dodatkowa, wlasciwe organy
powinny mie¢ mozliwosé korzystania 7 polgczenia elementow ilosciowych i jakosciowych,
2 zastrzezeniem jasno okreslonych warunkow. NaleZy upowaini¢ Komisje do wydawania
wytycznych dotyczgcych okolicznosci, w ktorych organy krajowe mogq stosowaé
podejscie tgczqce kryteria progow ilosciowych i jakosciowe, a takZe do opracowania aktu
delegowanego dotyczgcego tych kryteriow. Osobami kwalifikujacymi si¢ do objgcia
wylaczeniem dotyczacym dziatalnosci dodatkowej, z uwzglednieniem animatoréw rynku,
sg cl1, ktorzy zawierajg transakcje na wiasny rachunek lub ci, ktorzy swiadczg ustugi
inwestycyjne inne niz zawieranie transakcji na wlasny rachunek na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach
pochodnych na rzecz klientow lub dostawcéw w ramach gtéwnego zakresu ich
dziatalnosci. Wytaczenie powinno by¢ dostepne w obu przypadkach zaro6wno w formie
indywidualnej, jak 1 zbiorczo, jezeli dziatalno$¢ rozpatrywana na poziomie grupy ma
charakter dodatkowy wzgledem ich dziatalnosci gléwnej. Wytaczenie dotyczace

dziatalnosci dodatkowej nie powinno by¢ dostepne dla oséb, ktore stosuja technike handlu
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algorytmicznego o wysokiej czestotliwos$ci lub sg cztonkami grupy, ktorej gtowna
dziatalnos$¢ polega na §wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu dziatalno$ci
bankowej, lub petnieniu roli animatora rynku w zakresie towarowych instrumentow

pochodnych. I

(12) Aktualnie wlasciwe organy muszg 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 limitow 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, ktoére sa przedmiotem obrotu
w systemach obrotu, a takze zwigzanych z nimi ekonomicznie rownowaznych kontraktow
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Towarowe instrumenty
pochodne na produktyl z otwartymi pozycjami na poziomie co najmniej Srednio 300 000
lotow w okresie roku stanowig kluczowe lub istotne instrumenty pochodne. Ze wzgledu na
kluczowe znaczenie towarow rolnych dla obywateli instrumenty pochodne oparte na
towarach rolnych oraz zwigzane z nimi ekonomicznie rownowazne kontrakty bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym bgda nadal objete obecnym systemem

limitow pozycji. I
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(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 powotaty podmiot finansowy na potrzeby zawieranych
przez nie transakcji, znalazto si¢ w sytuacji, w ktorej ich podmiot finansowy nie mogt
przeprowadzi¢ wszystkich transakcji na rzecz grupy, poniewaz nie kwalifikowatl si¢ do
objecia wylaczeniem dotyczgcym zabezpieczenia. Dlatego tez nalezy wprowadzi¢ wasko
zdefiniowane wylgczenie dotyczace zabezpieczenia dla podmiotow tfinansowych.
Wytaczenie dotyczace zabezpieczenia powinno by¢ dostepne wowczas, gdy w grupie
o zasadniczo handlowym charakterze zarejestrowano osobe jako firme¢ inwestycyjna
1 osoba ta dokonuje transakcji w imieniu tej grupy handlowej. Aby ograniczy¢ wytaczenie
dotyczace zabezpieczenia do tych podmiotéw finansowych, ktore w ramach grupy
o zasadniczo handlowym charakterze dokonujg 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 dziatalnos$cig handlowa

niefinansowych podmiotdéw grupy.

(14) Nawet w przypadku ptynnych kontraktow jedynie ograniczona liczba uczestnikow rynku
pelni zazwyczaj role animatoréw rynku na rynkach towarowych. Gdy ci uczestnicy rynku
muszg stosowac limity pozycji, nie sg oni w stanie osiggnac¢ takiej samej skutecznosci jak
animatorzy rynku. Wylaczenie z systemu limitdw pozycji nalezy zatem wprowadzi¢ dla
kontrahentéw finansowych 1 niefinansowych w odniesieniu do pozycji wynikajacych
z transakcji przeprowadzonych w celu wywigzania si¢ z obowigzku zapewnienia

ptynnosci.
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(15)

(16)

Zmiany w systemie limitow pozycji majg na celu wspieranie rozwoju nowych umow
energetycznych i nie stuzq rozluZnieniu systemu instrumentow pochodnych opartych na

towarach rolnych.

Obecny system limitow pozycji nie uwzglednia tez specyficznych cech sekurytyzowanych
instrumentdw pochodnych. Sekurytyzowane instrumenty pochodne sq zbywalnymi
papierami wartosciowymi w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE.
Rynek sekurytyzowanych instrumentow pochodnych odznacza sie duZg liczbq roznych
emisji, 7 ktorych kazda jest rejestrowana w centralnym depozycie papierow
wartosciowych dla odpowiedniej wielkosci, a kaZde ewentualne wigkszenie odbywa sie
zgodnie ze specjalng procedurg naleiycie zatwierdzong przez wlasciwy organ. Jest to
inne rogwigzanie niz w priypadku towarowych kontraktow pochodnych, dla ktorych
kwota, a zatem i wielkos¢ otwartej pozycji, jest potencjalnie nieograniczona. W
momencie emisji emitent lub posrednik przeprowadzajgcy emisje znajduje sig¢ w
posiadaniu 100 % emitowanych instrumentow, co stawia pod znakiem zapytania samo
stosowanie systemu limitow pozycji. Ponadto wigkszos¢ sekurytyzowanych instrumentow
pochodnych nastgpnie znajduje sie ostatecznie w posiadaniu duZej liczby klientow
detalicznych, co nie stwarza takiego samego ryzyka naduZycia pozycji dominujqcej ani
zagrozenia dla prawidlowej wyceny i warunkow rozliczania, jak ma to miejsce w
przypadku kontraktow na towarowe kontrakty pochodne. Poza tym koncepcja miesigca
wygasnigcia i innych miesiecy, w przypadku ktorych limity pozycji majq by¢ ustalane na
mocy art. 57 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE, nie ma zastosowania do sekurytyzowanych
instrumentow pochodnych. Sekurytyzowane instrumenty pochodne nalezy zatem

wylaczy¢ ze stosowania limitow pozycji i wymogow 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 pojecie tego samego towarowego
instrumentu pochodnego zawarte w tej dyrektywie metodologia obliczania limitu pozycji
dla innych miesigcy wptywa niekorzystnie na system obrotu z mniej ptynnym rynkiem,
gdy systemy obrotu konkuruja w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych opartych
na tych samych instrumentach bazowych 1 posiadajacych te same cechy. Odniesienie do
,»tego samego kontraktu” nalezy zatem skresli¢ z dyrektywy 2014/65/UE. Wtasciwe
organy powinny méc uzgodnié, ze towarowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem
obrotu w ich systemach obrotu bedg si¢ opieraly na tych samych instrumentach bazowych i
beda mialy 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 réznice w sposobie zarzadzania pozycjami w systemach obrotu.
W stosownych przypadkach nalezy zatem wzmocni¢ mechanizmy kontroli zarzagdzania

pozycjami.
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(19)

W celu zapewnienia dalszego rozwoju w Unii rynkéw towarowych denominowanych w
euro nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania aktéw zgodnie z art. 290
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do wszystkich nastepujgcych
kwestii: procedury, w drodze ktdérej osoby moga ubiegac si¢ o wylaczenie I 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 ktorych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig handlowa podmiotéw niefinansowych
nalezacych do grupy o zasadniczo handlowym charakterze; doprecyzowania tresci
mechanizmow kontroli zarzadzania pozycjami; oraz opracowania kryteriow ustalania,
kiedy dziatalno§¢ ma by¢ uznawana za dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gltéwnego
zakresu dziatalno$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 mig¢dzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego
stanowienia prawa®. W szczegodlnosci, aby zapewni¢ Parlamentowi Europejskiemu i
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.

8 Dz.U.L 123 z12.5.2016, s. 1.
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(20) Unijny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) stanowi sztandarowe narzgdzie
polityki Unii majgce na celu dekarbonizacje¢ 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 niektorym uczestnikom rynku prowadzenie dziatalnosci 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 zrOwnowazonego rozwoju, oraz rolg, jakg dobrze funkcjonujacy wtdrny rynek
uprawnien do emisji odgrywa we wspieraniu funkcjonowania systemu handlu
uprawnieniami do emisji, istotne jest, aby wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowe;j
byto odpowiednio sformutowane, tak aby przyczynialo si¢ do osiggania tych celow. Ma to
szczegolne znaczenie w sytuacji, gdy handel uprawnieniami do emisji odbywa si¢ w
systemach obrotu panstw trzecich. Aby zapewni¢ ochrong stabilnosci finansowe;j,
integralnosci rynkow, inwestoréw 1 rowne warunki dzialania w Unii, a takze zadbac o to,
by system handlu emisjami nadal funkcjonowat w sposob przejrzysty i sprawny,
zapewniajac racjonalne pod wzgledem kosztow redukcje emisji, Komisja powinna
monitorowac¢ dalszy rozwoj handlu uprawnieniami do emisji 1 ich instrumentami
pochodnymi w Unii 1 panstwach trzecich, ocenia¢ wptyw wylaczenia dotyczacego
dziatalno$ci dodatkowej na system handlu emisjami, a w stosownych przypadkach
proponowac wszelkie odpowiednie zmiany dotyczace zakresu i stosowania wylaczenia

dotyczacego dziatalnosci dodatkowe;.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr
648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).
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(21) ADby zwiekszyd jasnosé prawa, unikngé niepotrzebnych obcigien administracyjnych dla
panstw cztonkowskich i zapewnié jednolite ramy prawne firmom inwestycyjnym, ktore
bedgq objete zakresem stosowania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2034'° od dnia 26 czerwca 2021 r., nalezy odroczy¢ termin transpozycji dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878'! w odniesieniu do srodkéw majgcych
zastosowanie do firm inwestycyjnych. Aby zapewnié spojne stosowanie ram prawnych
majqcych zastosowanie do firm inwestycyjnych okreslonych w art. 67 dyrektywy (UE)
2019/2034, naleiy zatem przedtuzyc termin transpozycji dyrektywy (UE) 2019/878 w

odniesieniu do firm inwestycyjnych do dnia 26 czerwca 2021 r.

22) Aby zapewnid osiggniecie celow, ktorych realizacji stuiq zmiany dyrektyw 2013/36/UE i
(UE) 2019/878, a w szczegolnosci aby unikngé wszelkich zaktocen dla panstw
czlonkowskich, naleiy dopilnowaé, by zmiany te zaczely obowigzywac od dnia 28 grudnia
2020 r. Nalezy zapewnié stosowanie zmian 7 mocq wsteczng, a zarazem poszanowanie
uzasadnionych oczekiwan zainteresowanych osob, poniewa? zmiany nie naruszajg praw

ani obowigzkow podmiotow gospodarczych ani 0sob fizycznych.

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r. w
sprawie nadzoru ostrozno$ciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca
dyrektywy 2002/87/WE, 2009/65/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE 1 2014/65/UE
(Dz.U.L 314 25.12.2019, s. 64).

1 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 spolek holdingowych, finansowych spétek holdingowych o dziatalnosci

mieszane], wynagrodzen, srodkow i uprawnien nadzorczych oraz srodkéw ochrony kapitatu
(Dz.U.L 150z 7.6.2019, s. 253).
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(23) Dyrektywy 2013/36/UE, 2014/65/UE i (UE) 2019/878 nalezy zatem odpowiednio zmienic.

(24) Celem niniejszej dyrektywy zmieniajgcej jest uzupetnienie istniejagcego prawa Unii,
w zwigzku z czym jej cel mozna najlepiej osiggna¢ na poziomie Unii, nie za§ w drodze
réznych inicjatyw krajowych. Rynki finansowe z natury maja charakter transgraniczny,
a skala tego zjawiska coraz bardziej si¢ zwigksza. Ze wzglgdu na te integracje odizolowana
interwencja krajowa bytaby duzo mniej skuteczna i prowadzitaby do fragmentacji rynkéw,

co z kolei skutkowatoby arbitrazem regulacyjnym i zakidéceniem konkurencji.

(25) Poniewaz cel niniejszej dyrektywy, a mianowicie doprecyzowanie istniejacego prawa Unii
w celu zapewnienia jednolitych i odpowiednich wymogéw majacych zastosowanie do firm
inwestycyjnych w calej Unii, nie moze zosta¢ osiggnigty w sposob wystarczajacyprzez
panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na zakres i skutki dziatanh mozliwe jest
lepsze jego osiagnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnos$ci 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 wspdlng deklaracja polityczng panstw cztonkowskich i Komisji z dnia 28
wrzesnia 2011 r. dotyczaca dokumentoéw wyjasniajacych!? pafistwa cztonkowskie
zobowiazaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz z powiadomieniem o
transpozycji, co najmniej jednego dokumentu wyjasniajacego zwigzki migdzy elementami
dyrektywy a odpowiadajacymi im czg¢$ciami krajowych instrumentdéw transpozycyjnych.
W odniesieniu do niniejszej dyrektywy prawodawca uznaje, ze przekazanie takich

dokumentow jest uzasadnione.

Z uwagi na potrzebe jak najszybszego wprowadzenia ukierunkowanych $rodkéw w celu
wsparcia odbudowy gospodarczej w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19,
niniejsza dyrektywa powinna wej$¢ w zycie w trybie pilnym nast¢pnego dnia po jej

opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

12 Dz.U.C3692z17.12.2011, 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¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 1 lit. j) otrzymuje brzmienie:
»])  0soOb:

(1) zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich
instrumentach pochodnych, w tym animatoréw rynku, z wytaczeniem
osob, 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 gldéwnego zakresu ich

dziatalnosci;
pod warunkiem ze:

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

glownego zakresu ich dziatalnosci;
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b)

osoby te nie naleza do grupy, ktorej gtowny zakres dziatalnosci polega na
swiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy,
prowadzeniu dowolnej dziatalnosci 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 stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej

czestotliwosci; oraz

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

dziatalno$ci;”;

I ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»d.

Do dnia 31 lipca 2021 r. Komisja przyjmuje akt delegowany zgodnie z art.
89 w celu uzupelnienia niniejszej dyrektywy przez sprecyzowanie na
potrzeby ust. 1. lit. j) niniejszego artykutu kryteriow ustalania, kiedy
dziatalnos¢ ma by¢ uznawana za dziatalnosé dodatkowq wzgledem

glownego zakresu dziatalnosci na poziomie grupy.
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Kryteria te uwzgledniajq nastepujgce elementy:

a) cgy niesplacona ekspozycja referencyjna netto z tytutu towarowych
instrumentow pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich instrumentow
pochodnych na potrzeby rozrachunkow w srodkach pienigznych bedgcych
przedmiotem obrotu w Unii, 7 wylgczeniem towarowych instrumentow
pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich instrumentow pochodnych
bedgcych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, jest ponizej rocznego progu

wynoszgcego 3 mld EUR; lub

b)  czy kapital zaangaZowany przez grupe, do ktorej naley dana osoba, jest w

przewazajgcej mierze priypisany do glownego zakresu dziatalnosci grupy; lub

¢)  cgy skala dzialalnosci, o ktorej mowa w ust. 1 lit. j), nie przekracza catkowitej

skali innej dzialalnosci handlowej na poziomie grupy.
Dziatalnosé, o ktorej mowa w niniejszym ustepie, rozpatruje sie¢ na poziomie grupy.
Elementy, o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego ustgpu, nie obejmujg:

a)  transakcji wewngtrzgrupowych, o ktorych mowa w art. 3 rozporzqdzenia
(UE) nr 648/2012, stuzqcych zachowaniu plynnosci lub zarzqgdzaniu
ryzykiem;
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b)  transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do
emisji lub ich instrumentach pochodnych, w przypadku ktorych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio

zwigzanego 7 dziatalnoscig handlowgq lub dzialalnosciqg samofinansujgcq;

¢)  transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do
emisji lub zwigzanych z ich instrumentach pochodnych, zawieranych w celu
spetnienia obowiqzkow zapewnienia plynnosci w systemie obrotu, w
przypadku gdy takie obowigzki zostaly wprowadzone przez organy
regulacyjne zgodnie 7 prawem unijnym lub krajowymi przepisami

ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi, lub przez systemy obrotu.”;

2)  wart. 4 ust. | wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,3a) »zamiana instrumentow finansowych« oznacza sprzedaz instrumentu
finansowego 1 zakup innego instrumentu finansowego lub wykonanie prawa do

dokonania zmiany w odniesieniu do istniejagcego instrumentu finansowego;”;
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b) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

wd44a) »klauzula make-whole« oznacza klauzule, ktorej celem jest ochrona

inwestora przez zapewnienie, aby w przypadku wczesniejszego wykupu
obligacji emitent byl zobowigzany wyplacié inwestorowi posiadajgcemu
obligacje kwote rowng sumie wartosci biezqcej netto pozostalych platnosci
kuponowych oczekiwanych do uplywu terminu zapadalnosci oraz kwoty

glownej obligacji, ktora ma zostaé¢ wykupiona;”;

¢) pkt 59 otrzymuje brzmienie:

»39) instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” oznaczajq kontrakty

pochodne odnoszgce si¢ do produktow wymienionych w art. 1 rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 *oraz zalgczniku 1
czesci I-XX i XX1IV/1 do tego rozporzqdzenia, a takZe do produktow
wymienionych w zalgczniku I do rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i

Rady (UE) nr 1379/2013%%;

*%

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia
17 grudnia 2013 r. ustanawiajace wspdlng organizacj¢ rynkow produktow
rolnych oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 922/72, (EWG) nr
234/79, (WE) nr 1037/2001 i (WE) nr 1234/2007 (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s.
671).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1379/2013 z dnia
11 grudnia 2013 r. w sprawie wspolnej organizacji rynkéw produktéw
rybolowstwa 1 akwakultury, zmieniajace rozporzadzenia Rady (WE) nr
1184/2006 i (WE) nr 1224/2009 oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr
104/2000 (Dz.U. L 354 z 28.12.2013,s. 1). ”

d) dodaje sig¢ litere w brzmieniu:

,,02a) »format elektroniczny« oznacza kazdy trwaty no$nik inny niz papier;”;
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e) dodaje sig litere w brzmieniu:

»(65) »grupa o zasadniczo handlowym charakterze« oznacza grupe, ktorej glowng
dzialalnosciq nie jest swiadczenie ustug inwestycyjnych w rozumieniu
niniejszej dyrektywy ani prowadzenie dowolnej dzialalnosci wymienionej
w zalgczniku I do dyrektywy 2013/36/UE ani dzialanie w charakterze

animatora rynku w odniesieniu do towarowych instrumentow pochodnych.”;

3) dodaje si¢ artykut w brzmieniu:

wArtykut 16a

Zwolnienia 7 wymogow dotyczqcych zarzgdzania produktami

Firme inwestycyjnq zwalnia si¢ 7 wymogow okreslonych w art. 16 ust. 3 akapity od
drugiego do pigtego i w art. 24 ust. 2, pod warunkiem Ze swiadczona przez nig ustuga
inwestycyjna dotyczy obligacji, ktore nie zawierajg innego wbudowanego instrumentu
pochodnego ni; klauzula make-whole, lub gdy instrumenty finansowe sq wprowadzane

do obrotu lub do dystrybucji wylgcznie wsrod uprawnionych kontrahentow.”;
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4)

w art. 24 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a) w ust. 4 dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

,» W przypadku zawarcia umowy kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego za
pomoca srodkéw porozumiewania si¢ na odlegltosé, 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 Zqdanie klienta detalicznego, bez zb¢dnej zwtoki po zawarciu

transakcji, pod warunkiem ze spetniono oba ponizsze warunki:

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

transakcji;

(i) firma inwestycyjna data klientowi mozliwos$¢ odtozenia zawarcia transakcji do

czasu otrzymania przez niego informacji.

Oprocz wymogow zawartych w akapicie trzecim od firmy inwestycyjnej wymaga sie,
by zapewnita klientowi moZzliwos¢ otrzymania informacji dotyczgcych kosztow i

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

»Ja. Firmy inwestycyjne przekazujg 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, ktéry zazadatl informacji w formie papierowej, w ktorym to

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

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

w formie papierowe;.

Firmy inwestycyjne informuja 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
informujg dotychczasowych klientow detalicznych, ze maja oni mozliwos¢
dalszego otrzymywania informacji w formie papierowej albo przej$cia na
otrzymywanie informacji w formacie elektronicznym. Firmy inwestycyjne
informuja rowniez obecnych klientéw detalicznych o automatycznym przejs$ciu
na format elektroniczny, jezeli nie zazadaja oni dalszego przekazywania im
informacji w formie papierowej we wspomnianym terminie oSmiu tygodni. NVie
jest konieczne informowanie dotychczasowych klientow detalicznych, ktorzy
juz otrzymujq informacje, ktorych przekazywanie jest wwmagane na mocy

niniejszej dyrektywy w formacie elektronicznym.
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¢) dodaje si¢ ustgp w brzmieniu:

»9a. Panstwa czlonkowskie zapewniajq, aby przeprowadzanie badan przez osoby
trzecie na rzecz firm inwestycyjnych swiadczgcych ustugi z zakresu
zarzgdzania portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz

klientow bylo traktowane jako spelniajgce warunki okreslone w ust. 1, jezeli:

a) przed wykonaniem ustug w zakresie realizacji transakcji lub badan
miedzy przedsiebiorstwem inwestycyjnym a podmiotem swiadczgcym
ustugi badawcze zostala zawarta umowa okreslajqca przypadajgcq na
badania czes¢ polgczonych oplat lub lgcznych platnosci za wykonanie

ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania;

b)  firma inwestycyjna informuje swoich klientow o lgcznych platnosciach
na rzecz 0sob trzecich, ktore przeprowadzily badania, za wykonanie

ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania; oraz

¢)  badania objete polgczonymi oplatami lub tgczng platnoscig dotyczg
emitentow, ktorych kapitalizacja rynkowa w okresie 36 miesiecy
poprzedzajqgcych przeprowadzenie badan, wyraZona w notowaniach z
konca roku za lata, w ktorych sq lub byli notowani na ryku
regulowanym, lub wyraZona w kapitale wltasnym za lata obrotowe, w
ktorych nie sq lub nie byli notowani na rynku regulowanym, nie

przekroczyta 1 mld EUR.
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Do celow niniejszego artykulu badania rozumie si¢ jako obejmujqce
materialy lub ustugi analityczne dotyczgce co najmniej jednego instrumentu
finansowego lub innych aktywow bgd? emitentow lub potencjalnych
emitentow instrumentow finansowych, lub jako obejmujgce materialy lub
ustugi analityczne blisko powiqzane 7 konkretng branzq lub rynkiem w taki
Sposob, Ze ksztaltujq opinie na temat instrumentow finansowych, aktywow

lub emitentow w obrebie tej branzy lub rynku.

Badania obejmujg rowniez materialy lub ustugi zapewniajgce bezposrednie
lub posrednie rekomendacje lub sugestie odnosnie do strategii inwestycyjnej i
uzasadniong opinig dotyczgcq obecnej lub przysztej wartosci lub ceny
instrumentow finansowych lub aktywow, lub zamiast tego zawierajgce
analize oraz oryginalne spostrzeienia i wnioski opierajgce si¢ na nowych lub
istniejgcych informacjach, ktore moglyby zostaé wykorzystane do
sformutowania strategii inwestycyjnej oraz ktore moglyby byd istotne oraz
whnosi¢ wartos¢ dodang w odniesieniu do decyzji podejmowanych przez firme
inwestycyjng w imieniu klientow, od ktorych pobierane sq oplaty 7 tytutu

takich badan.”’;
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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 uzyskujq niezbedne informacje na temat
inwestycji klienta i analizuja koszty i1 korzysci zwigzane z zamiang instrumentow
finansowych. Zapewniajqc doradztwo inwestycyjne, firmy inwestycyjne informuja klienta,
czy korzysci ptyngce z zamiany instrumentow finansowych sg wigksze niz koszty zwigzane

z takg zmiang.”;
6) w art. 27 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Wymaog okresowego podawania danych do wiadomosci publicznej okreslony

W niniejszym ustepie nie ma zastosowania do dnia ... [data wej§cia w zycie niniejszej
dyrektywy zmieniajacej + dwa lata]. Komisja dokonuje kompleksowego przeglgdu
adekwatnosci wymogow sprawozdawczych okreslonych w niniejszym ustepie i przedktada
sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie do dnia ... [data wejScia w Zycie niniejszej

dyrektywy zmieniajgcej + jeden rok].”;
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7) w art. 27 ust. 6 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

wKomisja dokonuje kompleksowego przeglgdu adekwatnosci wymogow sprawozdawczosci
okresowej okreslonych w niniejszym ustepie i przedklada sprawozdanie Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie do dnia ... [data wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy zmieniajgcej +

jeden rokl.”

8) dodaje si¢ artykul w brzmieniu:

»Artykut 29a

Ustugi $wiadczone na rzecz klientow profesjonalnych

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

1 zarzadzanie portfelem.

2. Wymogi okreslone w art. 25 ust. 2 akapit trzeci oraz w art. 25 ust. 6 nie maja
zastosowania do ustug $wiadczonych na rzecz klientow profesjonalnych, chyba ze
klienci ci powiadomig firm¢ inwestycyjng drogg elektroniczng albo w formie

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

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja prowadzenie przez firmy inwestycyjne ewidencji

komunikacji 7 klientami, o ktorej mowa w ust. 2.”;
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9) w art. 30 ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

”1-

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne uprawnione do

wykonywania zlecen na rachunek klientoéw lub zawierania transakcji na wiasny

rachunek lub otrzymywania i przekazywania zlecen miaty mozliwo$¢ doprowadzaé

lub przystepowac do transakcji z uprawnionymi kontrahentami bez koniecznosci

wypetniania obowigzkow wynikajacych z art. 24 — z wyjatkiem jego ust. Sa — art. 25,

art. 27 1 art. 28 ust. 1 w odniesieniu do tych transakcji lub jakiejkolwiek ustugi

dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakcji.”;

10)  w art. 57 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy ustanowity

i stosowaty — zgodnie z metodologig obliczania okreslong przez EUNGiPW

w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych zgodnie z ust. 3 — limity
dotyczace wielko$ci 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 1 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 wielkosci otwartych pozycji i wynosi przynajmniej srednio 300 000
lotow w okresie jednego roku. Limity okresla si¢ na podstawie wszystkich
pozycji posiadanych przez dang osobe 1 pozycji posiadanych w jej imieniu na

zbiorczym poziomie grupy, w celu:

a)  zapobiegania naduzyciom na rynku;
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b)

wspierania prawidtowej wyceny i warunkoéw rozliczania, w tym
zapobiegania pozycjom powodujgcym zaktdcenia na rynku, oraz
zapewniania w szczegdlnosci spojnosci miedzy cenami instrumentéw
pochodnych w miesigcu dostawy a cenami kasowymi towaru bazowego,

bez uszczerbku dla procesu ustalania cen na rynku towaru bazowego.

Limity pozycji, o ktérych mowa w ust. 1, nie majg zastosowania do:

a)

b)

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

zwigzanego z dzialalnoscig handlowa tego podmiotu niefinansowego;

pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu finansowego, ktory jest
czescia grupy o zasadniczo handlowym charakterze i dziata w imieniu
niefinansowej jednostki grupy o zasadniczo handlowym charakterze,
lub posiadanych w imieniu takiego podmiotu, jeZeli mozliwy jest
obiektywny pomiar I wplywu #ych pozycji na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dzialalno$cig handlowg tej jednostki

niefinansowej;
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c)  pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu kontrahentéw finansowych i
niefinansowych w odniesieniu do pozycji, ktére sg 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);

d) innych papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44
lit. ¢), ktére odnoszg si¢ do towaru lub instrumentu bazowego, o ktorych

mowa w zataczniku I sekcja C pkt 10.

EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia procedury, zgodnie z ktdrg podmiot finansowy bedacy czescig grupy
o zasadniczo handlowym charakterze moze ubiega¢ si¢ o wylaczenie dotyczace
zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji, ktore znajduja si¢ w posiadaniu tego
podmiotu finansowego, w przypadku ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar
ich wptywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscia

handlowg niefinansowych podmiotow grupy.

EUNGiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia procedury stuzacej ustaleniu, w jaki sposdb osoby mogg ubiegac si¢
0 objecie wylaczeniem I w odniesieniu do pozycji wynikajacych z transakcji

zawartych w celu wypelnienia obowiazkéw zapewnienia ptynnosci w systemie

obrotu.
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b)

EUNGIiPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapitach trzecim 1 czwartym, do dnia
... [dziewig¢ miesiecy od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy

zmieniajacej].

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

rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

ust. 3 i 4 otrzymujg brzmienie:

773-

EUNGIiPW opracowuje wykaz kluczowych lub istotnych towarowych
instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w ust. 1, oraz projekt
regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia metodologii
obliczania, ktora wtasciwe organy maja stosowac przy okreslaniu limitow
pozycji dla miesigca wygasniecia i limitow pozycji dla pozostaltych miesiecy
w odniesieniu do towarowych instrumentow pochodnych rozliczanych
fizycznie 1 w Srodkach pieni¢znych, w oparciu o cechy danego instrumentu

pochodnego.
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Opracowujac wykaz kluczowych lub istotnych towarowych instrumentow

pochodnych, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGiPW uwzglednia nastepujace

czynniki:

|
a)

b)

liczbe uczestnikow rynku;

towar bazowy dla danego instrumentu pochodnego.

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

EUNGIiPW uwzglednia nastepujace czynniki:

a)

b)

ilo$¢ towaru bazowego, ktéra podlega dostarczeniu,

ogo6l otwartych pozycji w danym instrumencie pochodnym i ogoét
otwartych pozycji w innych instrumentach finansowych, dla ktérych

instrumentem bazowym jest ten sam towar;
liczbe 1 wielko$¢ uczestnikow rynku;

wlasciwos$ci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkcji,

konsumpcji 1 transportu na rynek;
opracowanie nowych towarowych instrumentéw pochodnych;

do$wiadczenia firm inwestycyjnych lub operatoréw rynku prowadzacych

system obrotu 1 innych jurysdykcji zwigzane z limitami pozycji.
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EUNGIiPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, do dnia ... [dziewi¢¢

miesi¢cy 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.

4.  Wilasciwy organ okre$la limity pozycji dla znajdujacych si¢ w obrocie
w systemach obrotu kluczowych lub istotnych towarowych instrumentow
pochodnych oraz instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych,
w oparciu o metodologi¢ obliczania okreslong w regulacyjnych standardach
technicznych przyjetych przez Komisj¢ zgodnie z ust. 3. Takie limity pozycji
obejmuja ekonomicznie rownowazne kontrakty bedace przedmiotem obrotu

poza rynkiem regulowanym.

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

w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych przez Komisje zgodnie z

ust. 3.”;
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c)

ust. 6, 7 i 8 otrzymuja brzmienie:

”6-

W przypadku gdy znaczny wolumen instrumentoéw pochodnych opartych na
towarach rolnych o tym samym towarze bazowym i 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 znajdujg sie¢ w obrocie w systemach
obrotu w wiecej niz jednej jurysdykcji, I organ witasciwy dla systemu obrotu,
w ktérym wolumen obrotu tymi instrumentami jest najwigkszy (»wlasciwy
organ centralny«), okresla jednolity limit pozycji, ktéry ma by¢ stosowany do
wszystkich transakcji na tych instrumentach pochodnych. Wlasciwy organ
centralny konsultuje si¢ z organami wtasciwymi dla innych systemow obrotu,
w ktérych prowadzony jest obrot danymi instrumentami pochodnymi opartymi
na towarach rolnych w znacznych wolumenach lub w ktorych prowadzony
jest obrot tymi kluczowymi lub istotnymi towarowymi instrumentami
pochodnymi, w sprawie jednolitego limitu pozycji, jaki ma by¢ stosowany,

oraz wszelkich zmian tych jednolitych limitow pozycji.

Wiasciwe organy, ktore nie zgadzaja si¢ z okresleniem jednolitego limitu
pozycji przez wlasciwy organ centralny, przedstawiajg na piSmie pelne

1 szczegdtowe uzasadnienie powodow, dla ktorych uwazaja, ze wymogi
okreslone w ust. 1 nie zostaly spelnione. EUNGiPW rozstrzyga wszelkie spory
wynikle z rozbieznos$ci stanowisk wtasciwych organdéw zgodnie z
uprawnianiami przyznanymi mu na podstawie art. 19 rozporzgdzenia (UE)

nr 1095/2010.
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Organy wlasciwe dla systemow obrotu, w ktérych w obrocie znajduje si¢
znaczny wolumen instrumentow pochodnych opartych na towarach rolnych
0 tym samym towarze bazowym i tych samych cechach lub w ktorych w
obrocie znajduja 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.

EUNGIiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposdb, 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
instrumentéw 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.
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8.  Panstwa czlonkowskie 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;

b)  uzyskiwania od poszczegolnych osob informacji, w tym wszelkich
istotnych dokumentéw, dotyczacych wielkosci i celu pozycji lub
ekspozycji, ktore otwarto, informacji na temat beneficjentow
rzeczywistych lub witascicieli 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

cztonkdéw 1 uczestnikow;

¢)  zadania, aby dana osoba zamkneta lub zmniejszyta dang pozycje
tymczasowo lub na state, oraz jednostronnego podjgcia dziatan w celu
zapewnienia zamknigcia lub zmniejszenia pozycji, jezeli ta osoba nie

zastosuje si¢ do takiego zadania; oraz
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d) zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrdcita ptynnos$¢ na rynku
zgodnie z ustalong ceng 1 wolumenem, z wyraznym zamiarem

ztagodzenia skutkow duzej lub dominujacej pozycji.

EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéow technicznych
okreslajacych tres¢ mechanizmow kontroli zarzadzania pozycjami,

uwzgledniajac przy tym cechy przedmiotowych systemow obrotu.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow

technicznych 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 drugim niniejszego ustgpu, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.”;
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d)

w ust. 12 lit. d) otrzymuje brzmienie:

»d) definicje tego, co oznacza znaczny wolumen na podstawie ust. 6 niniejszego

artykutu;”;
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11) w art.

58 wprowadza si¢ nastepujqgce zmiany:

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

wSprawozdania dotyczgce pozycji nie majg zastosowania do innych papierow

wartosciowych, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢), odnoszgcych sie do towaru

lub instrumentu bazowego, o ktorych mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 10.”;

b) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

22

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrot
towarowymi instrumentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub ich
instrumentami pochodnymi poza systemem obrotu przedstawiaty wiasciwemu
organowi centralnemu, o ktorym mowa w art. 57 ust. 6, lub — w przypadku braku
wlasciwego 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 peine
zestawienie ich pozycji zajetych w ekonomicznie rdwnowaznych 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 klientéw, az po klienta koncowego, zgodnie z art. 26

rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz, w stosownych przypadkach, zgodnie z art. 8

rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011.”;
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12)  art. 73 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Panstwa czlonkowskie wymagajq, aby firmy inwestycyjne, operatorzy rynku,

zatwierdzone podmioty publikujgce i zatwierdzone mechanizmy sprawozdawcze,

posiadajqgce zezwolenie zgodnie 7 rozporzgdzeniem (UE) nr 600/2004, ktore korzystajg

odstepstwa zgodnie 7 art. 2 ust. 3 tego rozporzqdzenia, instytucje kredytowe w zwiqzku z

ustugami inwestycyjnymi lub dzialalnosciq inwestycyjng i ustugami dodatkowymi, oraz

oddzialy firm 7 panstw trzecich posiadaly odpowiednie procedury zglaszania przez

swoich pracownikow potencjalnych lub rzeczywistych naruszen wewngtrz podmiotu za

posrednictwem specjalnego, niezaleznego i autonomicznego kanatu.”;

13)  art. 89 ust. 2-5 otrzymujq 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. 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 i art.

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

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. 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 i art. 79 ust. 8, moze zostaé w dowolnym momencie odwolane przez
Parlament Europejski lub przez Rade. 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
poZniejszym terminie okreslonym w tej decyzji. Nie wplywa ona na wazinosé juz

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

Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Akt delegowany przyjety zgodnie 7 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 wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesiecy od przekazania tego aktu
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed uplywem tego terminu,
zarowno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, ze nie wniosq
sprzeciwu. Termin ten przedtuia sie o trzy miesigce 7 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 skutkow wytaczenia

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
kontekscie Komisja ocenia obrot unijnymi uprawnieniami do emisji i ich
instrumentami pochodnymi w Unii i panstwach trzecich, wpltyw wytaczenia
okreslonego w art. 2 ust. 1 lit. j) na ochrong inwestoréw oraz integralnos¢

1 przejrzystos$¢ rynkéw uprawnien do emisji i ich instrumentéw 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 otrgymuje brzmienie:

»Panstwa cztonkowskie przyjmujq i publikujq do dnia 28 grudnia 2020 r. srodki

niezbedne dla zapewnienia zgodnosci z:

@)

b)

przepisami niniejszej dyrektywy w zakresie, w jakim dotyczq instytucji

kredytowych;

art. 1 ust. 11 9 niniejszej dyrektywy w odniesieniu do art. 2 ust. 51i 6 oraz art. 21b
dyrektywy 2013/36/UE w zakresie, w jakim dotyczq instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych.

Niezwlocznie powiadamiajq o tym Komisje.

Panstwa czltonkowskie stosujq te srodki od dnia 29 grudnia 2020 r. Jednakze przepisy

niezbedne do zapewnienia zgodnosci ze zmianami okreslonymi w art. 1 pkt 21) i pkt 29)

lit. a), b) i c) niniejszej dyrektywy odnoszqcymi si¢ do art. 84 i art. 95 ust. 5i 5a

dyrektywy 2013/36/UE stosuje si¢ od dnia 28 czerwca 2021 r., a przepisy niezbedne do
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zapewnienia zgodnosci ze zmianami okreslonymi w art. 1 pkt 52) i 53) niniejszej
dyrektywy odnoszqgcymi sie do art. 141b, 141c i art. 142 ust. 1 dyrektywy 2013/36/UE

majq zastosowanie od dnia 1 stycznia 2022 r.

Panstwa czltonkowskie przyjmujq, publikujq i stosujq od dnia 26 czerwca 2021 r. srodki
niezbedne do zapewnienia zgodnosci z przepisami niniejszej dyrektywy w zakresie, w
jakim dotyczq one firm inwestycyjnych, 7 wyjgtkiem srodkow, o ktorych mowa w akapicie

pierwszym lit. b).

Srodki przyjete przez paiistwa czlonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Sposob

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

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

»Na potrzeby wskazania pracownikow, ktorych dzialalnosé¢ zawodowa ma istotny wplyw na profil
ryzyka instytucji, o czym mowa w art. 92 ust. 3, 7 wyjqtkiem pracownikow firm inwestycyjnych,
EUNB opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajgcych kryteria

stuiqce ustaleniu poniiszych elementow:
a) obowiqzki kierownicze i funkcje kontrolne;

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

gospodarczej; oraz

c) inne kategorie pracownikow, ktorych nie wymieniono wyraznie w art. 92 ust. 3, a
ktorych dziatalnosé 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 r.

Komisja jest uprawniona do uzupetniania niniejszej dyrektywy w drodze przyjmowania zgodnie z
art. 10—14 rozporzgdzenia (UE) nr 1093/2010 regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych
mowa w niniejszym ustepie. W odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych majgcych
zastosowanie do firm inwestycyjnych uprawnienie ustanowione w art. 94 ust. 2 niniejszej
dyrektywy, zmienionej dyrektywq Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843", ma

zastosowanie do dnia 26 czerwca 2021 r.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z dnia 30 maja 2018 r.
zmieniajgca dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu
finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajgca

dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE (Dz.U. L 156 7 19.6.2018, s. 43).”.
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Artykut 4

Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikujg do dnia ... [dziewig¢ miesiecy od dnia wejscia
w zycie niniejszej dyrektywy zmieniajgcej|, przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja

one Komisji tekst tych przepisow.

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

niniejszej dyrektywy zmieniajqcej|.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty najwazniejszych przepiséw prawa

krajowego w dziedzinie objetej zakresem niniejszej dyrektywy.

3. W drodze odstepstwa od ust. 1 zmiany w dyrektywach 2013/36/UE i (UE) 2019/878 majg

zastosowanie od dnia 28 grudnia 2020 r.
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Artykut 5
Przeglgd

Do dnia 31 lipca 2021 r. na podstawie wynikow konsultacji publicznych przeprowadzonych przez
Komisje Komisja dokonuje przeglgdu miedzy innymi: a) funkcjonowania struktury rynkow
papierow wartosciowych, 7 odzwierciedleniem nowych realiow ekonomicznych po 2020 r.,
problemow zwigzanych 7 danymi i jakoscig danych dotyczgcych struktury rynku, a takze zasad
przejrzystosci, w tym problemow dotyczgcych panstw trzecich, b) zasad dotyczgcych badan, c)
zasad dotyczgcych wszelkich form platnosci na rzecz doradcow i poziomu ich kwalifikacji
zawodowych, d) zarzgdzania produktami, e) podawania informacji o stratach oraz f)
kategoryzacji klientow. W stosownym przypadku Komisja przedkiada Parlamentowi

Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy.

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 ... dnia ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczqcy
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