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DYREKTYWA
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2016/...

z dnia
zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow finansowych

(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 Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego’,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza®,

Opinia z dnia 29 kwietnia 2016 r. (dotychczas nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym)
Opinia z dnia 29 kwietnia 2016 r. (dotychczas nieopublikowana w Dzienniku Urzedowym).
Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia7 czerwca 2016 1. ...(dotychczas
nieopublikowane w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z dnia ... .
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a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(D) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014" oraz dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE?* (zwane tacznie ,,nowymi ramami
prawnymi”) sa jednymi z wazniejszych aktow ustawodawczych w dziedzinie finansow
przyjetych w nastepstwie kryzysu finansowego w odniesieniu do rynkow papieréw
wartosciowych, posrednikoOw inwestycyjnych i systemow obrotu. Te nowe ramy prawne,
ktore zastepuja dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady®, wzmacniaja

ustanowione w niej przepisy.

(2) Nowe ramy prawne reguluja wymogi majace zastosowanie do firm inwestycyjnych,
rynkow regulowanych i dostawcoéw ustug w zakresie udostgpniania informacji, oraz firm
z panstw trzecich §wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$¢
inwestycyjng w Unii. Harmonizujg one system limitéw pozycji w towarowych
instrumentach pochodnych w celu poprawy przejrzystosci, wspierania prawidlowej
wyceny 1 zapobiegania naduzyciom na rynku. Wprowadzaja one rowniez zasady dotyczace
handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci 1 ulepszono nadzor nad rynkami
finansowymi poprzez harmonizacje kar administracyjnych. W oparciu o obecnie
obowigzujace zasady nowe ramy prawne zwickszajg rowniez ochrone inwestoréw poprzez
wprowadzenie surowych wymogoéw organizacyjnych oraz wymogow w zakresie
prowadzenia dzialalnosci. Panstwa cztonkowskie majg obowigzek dokonaé transpozycji

dyrektywy 2014/65/UE do dnia 3 lipca 2016 .

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)

nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).

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

3 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG
193/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).
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3)

“

)

Nowe ramy prawne naktadajg na systemy obrotu i podmioty systematycznie
internalizujace transakcje wymoég przekazywania wtasciwym organom danych
referencyjnych dotyczacych instrumentow finansowych, ktére w jednolity sposéb opisuja
cechy kazdego instrumentu finansowego, do ktérego ma zastosowanie dyrektywa
2014/65/UE. Dane te sg rowniez wykorzystywane do innych celéw, na przyktad do
obliczania progow przejrzystosci 1 ptynnosci oraz sprawozdan dotyczacych pozycji

w towarowych instrumentach pochodnych.

W celu efektywnego i zharmonizowanego gromadzenia danych Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych (,, EUNGiIPW”’) wspolnie z wlasciwymi organami
krajowymi tworzg nowg infrastrukture do celow gromadzenia danych, system danych
referencyjnych dotyczacych instrumentdw finansowych (ang. Financial Instruments
Reference Data System — FIRDS). FIRDS obejmie szeroka game instrumentow
finansowych wchodzacych w zakres rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i powiaze ze sobg
strumienie danych pochodzace z EUNGiPW, wiasciwych organow krajowych i systemoéw
obrotu w calej Unii. Zdecydowang wigkszos¢ nowych systemoéw informatycznych
stanowigcych podstawe FIRDS trzeba bedzie dopiero stworzy¢é w oparciu o nowe

parametry.

Panstwa cztonkowskie majg stosowac srodki transponujace dyrektywe 2014/65/UE od dnia
3 stycznia 2017 r. Jednak ze wzgledu na ilo$¢ 1 ztozono$¢ danych, ktére musza zostaé
zgromadzone i przetworzone po to, by nowe ramy prawne mogly zacza¢ dziatac,

w szczeg6lnosci w kwestiach zglaszania transakcji, wyliczen zwigzanych z przejrzystoscia
oraz sprawozdan dotyczacych pozycji w towarowych instrumentach pochodnych,
zainteresowane strony, takie jak platformy obrotu, EUNGiPW i wila$ciwe organy krajowe
nie s3 w stanie zapewni¢ gotowosci i operacyjnosci niezbednej infrastruktury do celow

gromadzenia danych w wyznaczonym terminie.
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(6)

(7

®)

)

Brak niezbednej infrastruktury stuzacej do gromadzenia danych wplywatby na caty zakres
nowe ramy prawne. Bez danych nie byloby mozna precyzyjnie okresli¢ instrumentow
finansowych wchodzacych w zakres nowych ram prawnych. Ponadto nie byloby mozliwe
dostosowanie zasad przejrzystosci przedtransakcyjnej i posttransakcyjnej, aby ustalic,
ktére instrumenty sg plynne oraz kiedy nalezy przyzna¢ zwolnienie z publikacji lub jej

odroczenie.

W przypadku braku niezbednej infrastruktury stuzacej do gromadzenia danych, systemy
obrotu i firmy inwestycyjne nie bytyby w stanie zglasza¢ wlasciwym organom
przeprowadzonych transakcji. Bez sprawozdan dotyczacych pozycji w towarowych
instrumentach pochodnych trudno bytoby wyegzekwowac limity pozycji w odniesieniu do
takich towarowych instrumentow pochodnych. Brak sprawozdan dotyczacych pozycji
ograniczalby mozliwo$¢ skutecznego wykrywania przypadkdéw naruszenia limitow
pozycji. Wiele wymogéw w odniesieniu do handlu algorytmicznego réwniez jest

zaleznych od danych.

Brak niezbednej infrastruktury stuzacej do gromadzenia danych réwniez utrudnitoby
firmom inwestycyjnym stosowanie zasad jak najlepszego wykonania zlecen. Systemy
obrotu i podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie bytyby w stanie
publikowa¢ danych dotyczacych jakos$ci realizacji transakcji w tych systemach. Firmy
inwestycyjne nie otrzymywatyby waznych danych dotyczacych wykonania zlecen, ktére

pomagaja im okresli¢ najlepszy sposob wykonania zlecenia od danego klienta.

Aby zagwarantowaé pewnos¢ prawa i w celu uniknigcia potencjalnych zaktocen rynku,
konieczne 1 uzasadnione jest podjecie pilnych dziatan w celu odroczenia rozpoczecia
stosowania cato$ci nowych ram prawnych, w tym wszystkich aktow delegowanych

1 wykonawczych przyjmowanych na ich podstawie.
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(10)

(In

(12)

(13)

Proces wdrazania infrastruktury do celéw gromadzenia danych obejmuje pig¢ etapow:
wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnosci, specyfikacje, opracowanie, testowanie

1 zastosowanie. Wedtug szacunkéw EUNGiPW etapy te zostang zakonczone do

stycznia 2018 r., pod warunkiem ze do czerwca 2016 r. osiggnigta zostanie pewnos¢ prawa
w odniesieniu do ostatecznych wymogow w ramach odpowiednich regulacyjnych

standardow technicznych.

W $wietle wyjatkowych okoliczno$ci 1 w celu umozliwienia EUNGiPW, wlasciwym
organom krajowym i zainteresowanym stronom zakonczenia operacyjnego wdrazania
nalezy odroczy¢ datg, do ktorej panstwa cztonkowskie musza rozpoczaé stosowanie
srodkow transponujacych dyrektywe 2014/65/UE, oraz date, od ktorej uchylenie
dyrektywy 2004/39/WE staje si¢ skuteczne, o 12 miesigcy, czyli do dnia 3 stycznia 2018 r.
Nalezy odpowiednio odroczy¢ sprawozdania i przeglady. Nalezy takze odroczy¢ date, do
ktorej panstwa cztonkowskie musza dokona¢ transpozycji dyrektywy 2014/65/UE, do dnia
3 lipca 2017 r.

Wylaczenie okreslone w art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2014/65/UE powinno objaé takze
podmioty niefinansowe, ktore sa cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub
wielostronnej platformy obrotu (MTF) lub maja bezposredni dostep elektroniczny do
systemu obrotu w przypadku realizowania w systemie obrotu transakcji, w przypadku
ktoérych mozna w obiektywy sposéb zmierzy¢, ze powodujg ograniczenie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig handlowa lub dziatalnoscig samofinansujaca tych

podmiotéw niefinansowych lub ich grup.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2014/65/UE,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:
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Artykut 1
W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 2 ust. 1 lit. d) ppkt (i) otrzymuje brzmienie:

»(11) s3 cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF, z jednej strony, lub
majg bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu, z drugiej strony,
z wyjatkiem podmiotow niefinansowych realizujagcych w systemie obrotu transakcje,
w przypadku ktorych mozna w obiektywy sposob zmierzy¢, ze powoduja
ograniczenie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig handlowa lub

dziatalnoscig samofinansujaca tych podmiotéw niefinansowych lub ich grup;”;
2) w art. 25 ust. 4 lit. a) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,»Do celow niniejszej litery rynek panstwa trzeciego uznaje si¢ za rownorzedny w stosunku
do rynku regulowanego w przypadku spelnienia wymogow i dopetnienia procedur

okreslonych w akapitach trzecim i czwartym.
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Na wniosek wlasciwego organu panstwa cztonkowskiego Komisja przyjmuje decyzje

o rownowaznosci zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 89a ust. 2,
stwierdzajac, czy ramy prawne 1 nadzorcze panstwa trzeciego zapewniaja zgodnos$¢ rynku
regulowanego, ktory uzyskal zezwolenie, w tym panstwie trzecim z prawnie wigzacymi
wymogami, ktore sg — do celéw stosowania niniejszej litery — rtbwnowazne wymogom
wynikajagcym z rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, z tytutu III niniejszej dyrektywy,

z tytutu Il rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz z dyrektywy 2004/109/WE, 1 ktore
podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu w tym panstwie trzecim. Wiasciwy
organ wyjasnia, dlaczego uwaza, ze ramy prawne i nadzorcze danego panstwa trzeciego

nalezy uzna¢ za rGwnowazne, i przekazuje odpowiednie informacje w tym celu.

Ramy prawne 1 nadzorcze takiego panstwa trzeciego mozna uzna¢ za rownowazne, jezeli

spetniaja co najmniej nastgpujace warunki:

(i)  rynki podlegaja obowigzkowi uzyskania zezwoleniu oraz stalemu skutecznemu

nadzorowi i egzekwowaniu przepisow;

(i) w odniesieniu do rynkow istniejg jasne 1 przejrzyste przepisy dotyczace
dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu, tak aby takie papiery warto$ciowe
mogty by¢ przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i efektywnego handlu

oraz aby podlegaly swobodnemu obrotowi;

(ii1)) emitenci papierow wartosciowych podlegaja okresowym i statym wymogom

informacyjnym zapewniajacym wysoki poziom ochrony inwestorow; oraz
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(iv) przejrzystos$¢ i wiarygodno$¢ rynku sg zapewnione przez zapobieganie naduzyciom

rynkowym w postaci wykorzystywania informacji wewnetrznych i manipulacji na

rynku.”;
3) w art. 69 ust. 2 akapit drugi date ,,3 lipca 2016 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 lipca 2017 r.”;
4) w art. 70 ust. 1 akapit trzeci date ,,3 lipca 2016 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 lipca 2017 r.”;
5) dodaje si¢ nastepujacy artykut:
SArtykut 89a

Procedura komitetowa

1.  Komisj¢ wspiera Europejski Komitet Papieréw Wartosciowych ustanowiony decyzja
Komisji 2001/528/WE8*. Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 *

2. W przypadku odestania do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011%*.”;

* Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca Europejski
Komitet Papierow Wartosciowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45).

**  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia
16 lutego 2011 r. ustanawiajace przepisy i zasady ogélne dotyczace trybu kontroli
przez panstwa cztonkowskie wykonywania uprawnien wykonawczych przez
Komisje (Dz.U. L 55 z28.2.2011, s. 13).”;
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6) w art. 90 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 datg ,,3 marca 2019 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 marca 2020 r.”;

b)  wust. 2 dat¢ ,,3 wrzesnia 2018 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 wrzesnia 2019 r.” a date

,»3 wrzesnia 2020 r.” zastgpuje si¢ datg ,,3 wrze$nia 2021 r.”;
c) wust. 4date,,1 stycznia 2018 r.” zastepuje si¢ data ,,1 stycznia 2019 r.”;

7) w art. 93 ust. 1 date ,,3 lipca 2016 r.” zastgpuje si¢ datg ,,3 lipca 2017 r.”, date

,»3 stycznia 2017 r.” zastgpuje si¢ datg ,,3 stycznia 2018 r.”, a datg ,,3 wrze$nia 2018 r.

zastepuje si¢ data ,,3 wrzesnia 2019 r.”;
8) w art. 94 date ,,3 stycznia 2017 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 stycznia 2018 r.”;
9) w art. 95 ust. 1 date ,,3 lipca 2020 r.” zastgpuje si¢ datg ,,3 stycznia 2021 r.”, a date
,»3 stycznia 2017 r.”” zastegpuje si¢ data ,,3 stycznia 2018 r.”.
Artykut 2

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku

Urzedowym Unii Europejskiej.

b
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Artykut 3
Niniejsza dyrektywa jest skierowana do panstw cztonkowskich

Sporzadzono w ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczqgcy
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	„(ii) są członkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF, z jednej strony, lub mają bezpośredni dostęp elektroniczny do systemu obrotu, z drugiej strony, z wyjątkiem podmiotów niefinansowych realizujących w systemie obrotu transakcje, w przypadk...
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	Ramy prawne i nadzorcze takiego państwa trzeciego można uznać za równoważne, jeżeli spełniają co najmniej następujące warunki:
	(i) rynki podlegają obowiązkowi uzyskania zezwoleniu oraz stałemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisów;
	(ii) w odniesieniu do rynków istnieją jasne i przejrzyste przepisy dotyczące dopuszczania papierów wartościowych do obrotu, tak aby takie papiery wartościowe mogły być przedmiotem uczciwego, zgodnego z przepisami i efektywnego handlu oraz aby podlegał...
	(iii) emitenci papierów wartościowych podlegają okresowym i stałym wymogom informacyjnym zapewniającym wysoki poziom ochrony inwestorów; oraz
	(iv) przejrzystość i wiarygodność rynku są zapewnione przez zapobieganie nadużyciom rynkowym w postaci wykorzystywania informacji wewnętrznych i manipulacji na rynku.”;
	„Artykuł 89a Procedura komitetowa
	1. Komisję wspiera Europejski Komitet Papierów Wartościowych ustanowiony decyzją Komisji 2001/528/WE8*. Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 *
	2. W przypadku odesłania do niniejszego ustępu stosuje się art. 5 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011**.”;
	____________
	* Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiająca Europejski Komitet Papierów Wartościowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45).
	** Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawiające przepisy i zasady ogólne dotyczące trybu kontroli przez państwa członkowskie wykonywania uprawnień wykonawczych przez Komisję (Dz.U. L 55 z 28.2....
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	b) w ust. 2 datę „3 września 2018 r.” zastępuje się datą „3 września 2019 r.” a datę „3 września 2020 r.” zastępuje się datą „3 września 2021 r.”;
	c) w ust. 4 datę „1 stycznia 2018 r.” zastępuje się datą „1 stycznia 2019 r.”;

