UNIA EUROPEJSKA

PARLAMENT EUROPEJSKI RADA

Bruksela, 1 lutego 2024 r.
(OR. en)

2021/0384(COD) PE-CONS 62/23

EF 311
ECOFIN 1059
CODEC 1920

AKTY USTAWODAWCZE | INNE INSTRUMENTY

Dotyczy: DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY zmieniajgca
dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych

PE-CONS 62/23 IT/alb
ECOFIN PL



DYREKTYWA
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2024/...

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 szczegolnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

po konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawcza!,

1 Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 16 stycznia 2024 r. (dotychczas
nieopublikowane w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z dnia ....

PE-CONS 62/23 IT/alb
ECOFIN

PL



a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

)

W swoim komunikacie z dnia 24 wrzesnia 2020 r. zatytutowanym ,,Unia rynkoéw
kapitatowych dla obywateli 1 przedsigbiorstw — nowy plan dziatania” (,,plan dziatania na
rzecz unii rynkow kapitatowych”) Komisja oglosita zamiar przedstawienia wniosku
ustawodawczego w sprawie utworzenia cigglego elektronicznego strumienia danych
biezacych, ktoéry ma oferowa¢ kompleksowy obraz cen i wolumenu instrumentow
udziatowych 1 podobnych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu
w catej Unii we wszystkich systemach obrotu (,,system publikacji informacji
skonsolidowanych’). W swoich konkluzjach z dnia 2 grudnia 2020 r. w sprawie planu
dziatania Komisji na rzecz unii rynkow kapitalowych Rada zachg¢cita Komisje do
pobudzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Unii poprzez zwigkszenie dostepnosci

1 przejrzystosci danych dzigki dokonaniu dalszej oceny sposobow usuwania przeszkod

utrudniajacych utworzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych w Unii.

W swoim komunikacie z dnia 19 stycznia 2021 r. zatytulowanym ,,Europejski system
gospodarczy i finansowy: wspieranie otwartosci, wytrzymatosci i odpornosci” Komisja
potwierdzita zamiar udoskonalenia, uproszczenia i dalszego ujednolicenia ram
przejrzystosci rynkow papierow wartosciowych w ramach przegladu dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE? oraz rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/20143. W ramach dazenia do wzmocnienia
mie¢dzynarodowej roli euro Komisja oglosita rowniez, ze taka reforma obejmowalaby
opracowanie 1 wdrozenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych,

w szczegblnosci w odniesieniu do emisji obligacji korporacyjnych, w celu zwigkszenia

obrotu wtdrnego instrumentami dtuznymi denominowanymi w euro.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 349).

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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3) Roéwnolegle z przegladem dyrektywy 2014/65/UE rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) .../....** usuwajace glowne przeszkody, ktore uniemozliwiajg
powstanie systemu publikacji informacji skonsolidowanych, zmienia rozporzadzenie
(UE) nr 600/2014. Rozporzadzeniem tym wprowadza si¢ obowigzek przekazywania
danych dostawcy informacji skonsolidowanych oraz podnosi si¢ jako$¢ danych, m.in.
harmonizujac synchronizacj¢ zegaréw stuzbowych. Co wiecej, przewiduje ono
udoskonalenie obowigzkdéw obrotu oraz zakaz otrzymywania zaptaty za wykonywania
zlecen niektorych klientow w konkretnym systemie wykonywania zlecen lub
przekazywanie zlecen tych klientow jakiejkolwiek osobie trzeciej w celu ich wykonania
w konkretnym systemie wykonywania zlecen (,,platnos¢ za przeptyw zlecen’). Poniewaz
dyrektywa 2014/65/UE rowniez zawiera przepisy odnoszace si¢ do systemu publikacji
informacji skonsolidowanych i do przejrzystosci, zmiany wprowadzone w rozporzadzeniu

(UE) nr 600/2014 powinny zosta¢ odzwierciedlone w dyrektywie 2014/65/UE.

Dz.U.: prosze wstawi¢ w tek$cie numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS
63/23 (2021/0385(COD)) oraz poda¢ w przypisie numer, date, tytut 1 odniesienie do
publikacji tego rozporzadzenia w Dz.U.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) .../.... zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwigkszenia przejrzystosci danych, usuwania przeszkod
w powstawaniu systemow publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji
obowigzkow obrotu oraz zakazu otrzymywania platnosci za przeptyw zlecen (Dz.U. L,

e eeury ooy ELL: ).

PE-CONS 62/23 IT/alb 3
ECOFIN PL



4

W art. 1 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE zobowiazuje si¢ systemy i platformy, w ramach
ktorych mozliwa jest interakcja miedzy wieloma deklaracjami gotowosci zakupu

1 sprzedazy instrumentow finansowych sktadanymi przez osoby trzecie (,,systemy
wielostronne™), do dziatania zgodnie z wymogami dotyczacymi rynkéw regulowanych,
wielostronnych platform obrotu (,, MTF”) lub zorganizowanych platform obrotu (,,OTF”).
Jednak jak wynika ze sprawozdania koncowego Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd

1 Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW), ustanowionego na mocy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%, z dnia 23 marca 2021 r. na temat
funkcjonowania zorganizowanej platformy obrotu, praktyka rynkowa pokazata, ze w Unii
nie przestrzegano zasady, zgodnie z ktorag wielostronny obrét wymaga uzyskania
zezwolenia, co doprowadzito do nieréwnych warunkow prowadzenia dzialalnosci miedzy
systemami wielostronnymi posiadajagcymi zezwolenie jako rynek regulowany,
wielostronna platforma obrotu lub zorganizowana platforma obrotu a systemami
wielostronnymi, ktore takiego zezwolenia nie uzyskaty. Ponadto sytuacja ta doprowadzita
w przypadku niektérych uczestnikéw rynku do braku pewnos$ci prawa co do oczekiwan
regulacyjnych wzgledem takich systemoéw wielostronnych. Aby zapewni¢ uczestnikom
rynku przejrzystos¢, zabezpieczy¢ réwne warunki dziatania, usprawni¢ funkcjonowanie
rynku wewnetrznego oraz zapewni¢ jednolite stosowanie wymogu, zgodnie z ktérym

w ramach systemow hybrydowych mozna prowadzi¢ obrét wielostronny wytacznie

w przypadku, gdy uzyskaty zezwolenie jako rynek regulowany, wielostronna platforma
obrotu lub zorganizowana platforma obrotu, tre$¢ art. 1 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE
nalezy przenies¢ z tej dyrektywy do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Ze wzgledu na
usuni¢cie systemow wielostronnych z zakresu art. 1 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE

1 przeniesienie ich do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, wlasciwe jest rOwniez

przeniesienie do tego rozporzadzenia definicji ,,systemu wielostronnego™.

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 Warto$ciowych), 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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)

W art. 2 ust. 1 lit. d) ppkt (i1) dyrektywy 2014/65/UE zwalnia si¢ osoby zawierajace
transakcje na wlasny rachunek z wymogu uzyskania zezwolenia jako firma inwestycyjna
lub instytucja kredytowa, chyba ze osoby te sg cztonkami lub uczestnikami rynku
regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu badz maja bezposredni dostep
elektroniczny do systemu obrotu. Podmioty niefinansowe bedace cztonkami lub
uczestnikami rynku regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu do celow realizacji
transakcji na potrzeby zarzadzania ptynnoscig lub w celu ograniczenia ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig handlowg lub dziatalno$cig samofinansujgcg nie
powinny by¢ zobowigzane do uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ jako firma
inwestycyjna, poniewaz taki wymog bytby nieproporcjonalny. Co do bezposredniego
dostepu elektronicznego do systemu obrotu w art. 17 ust. 5 1 art. 48 ust. 7 dyrektywy
2014/65/UE wymaga si¢, aby dostawcy bezposredniego dostgpu elektronicznego mieli
zezwolenie na dziatalno$¢ jako firma inwestycyjna lub instytucja kredytowa. Firmy
inwestycyjne lub instytucje kredytowe, ktore zapewniajg bezposredni dostep elektroniczny,
sa odpowiedzialne za zapewnienie, by ich klienci spetniali wymogi okreslone w art. 17
ust. 51 art. 48 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE. Ta funkcja straznika dostepu jest skuteczna
i sprawia, ze klienci dostawcy bezposredniego dostepu elektronicznego, w tym osoby
zawierajace transakcje na wlasny rachunek, nie muszg podlegaé dyrektywie 2014/65/UE.
Ponadto zniesienie tego wymogu przyczynitoby si¢ do stworzenia réwnych warunkow
dziatania mi¢dzy osobami majacymi siedzib¢ w Unii a osobami majacymi siedzibe

w panstwie trzecim, ktoére maja dostep do unijnych systemow obrotu za posrednictwem
bezposredniego dostepu elektronicznego, w przypadku ktérych dyrektywa 2014/65/UE nie

wymaga uzyskania zezwolenia.
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(6)

(7

Zgodnie z art. 18 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE wielostronne platformy obrotu

1 zorganizowane platformy obrotu musza mie¢ co najmniej trzech cztonkow lub
uzytkownikéw wykazujacych si¢ znacznym stopniem aktywnosci. Wymog ten powinien
mie¢ zastosowanie do wszystkich systemoéw wielostronnych. Dlatego nalezy go rozszerzy¢

na rynki regulowane.

Dyrektywa 2014/65/UE stanowi, ze firm¢ inwestycyjng uwaza si¢ za podmiot
systematycznie internalizujgcy transakcje tylko wtedy, gdy uznaje si¢, ze prowadzi ona
dziatalno$¢ w sposob zorganizowany, czgsty, systematycznie 1 w znacznych wielkosciach,
lub gdy decyduje si¢ ona skorzysta¢ z wariantu dobrowolnego poddania si¢ rezimowi
podmiotdéw systematycznie internalizujacych transakcje. ,,Czestos$¢”, ,,systematycznose”
1,,znaczne wielkosci” okreslaja kryteria ilo§ciowe. Doprowadzito to do nadmiernego
obcigzenia firm inwestycyjnych, ktére sg zobowigzane do przeprowadzania oceny, oraz dla
EUNGIiPW, ktory jest zobowigzany do publikowania danych do celéw oceny. Ocen¢ na
podstawie tych kryteridow nalezy zatem zastapic¢ oceng jakosciowa. Biorac pod uwage fakt,
ze rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 jest zmieniane w celu wylaczenia podmiotéw
systematycznie internalizujacych transakcje z zakresu wymogow przejrzystosci
przedtransakcyjnej w odniesieniu do instrumentéw innych niz udzialowe, ocena
jakosciowa podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje powinna mie¢
zastosowanie wylacznie do instrumentow udziatowych. Firma inwestycyjna powinna
jednak mie¢ mozliwo$¢ wyboru statusu podmiotu systematycznie internalizujacego

transakcje w odniesieniu do instrumentéw innych niz udziatowe.
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(8) Art. 27 ust. 3 1 6 dyrektywy 2014/65/UE zawieraja wymdg publikowania przez systemy
wykonywania zlecen wykazu szczegétowych informacji dotyczacych obowigzku
wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klienta (,,najlepsze
wykonywanie zlecen”). Dowody i informacje zwrotne od zainteresowanych stron
wykazaly, ze sprawozdania te sg rzadko czytane i nie umozliwiajg inwestorom ani innym
uzytkownikom tych sprawozdan dokonywania miarodajnych poréwnan w oparciu
o zawarte w nich informacje. W zwiazku z tym dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2021/3386 na podstawie art. 27 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE zawieszono
wymog sprawozdawczo$ci na dwa lata w celu dokonania jego przegladu. Rozporzadzenie
(UE) .../....* zmienia rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w celu usunigcia gtownych
przeszkod, ktore uniemozliwiaty powstanie systemu publikacji informacji
skonsolidowanych. Dane, ktérych rozpowszechniania oczekuje si¢ od systemu publikacji
informacji skonsolidowanych, to europejskie najlepsze oferty zakupu i sprzedazy,
informacje posttransakcyjne dotyczace transakcji na akcjach i funduszach typu ETF oraz
informacje posttransakcyjne dotyczace transakcji na obligacjach i instrumentach
pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Informacje te
moga by¢ wykorzystane do dowiedzenia najlepszego wykonania zlecenia. Obowigzek
sprawozdawczy okreslony w art. 27 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE nie bedzie juz zatem

uzyteczny 1 powinien zosta¢ zniesiony.

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r.
zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania
produktami i limitoéw pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE 1 (UE) 2019/878 w zakresie ich
zastosowania do firm inwestycyjnych w celu wsparcia odbudowy w nastgpstwie kryzysu
zwigzanego z COVID-19 (Dz.U. L 68 2 26.2.2021, s. 14).

Dz.U.: prosze wstawi¢ w tek$cie numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS
63/23 (2021/0385(COD)).

PE-CONS 62/23 IT/alb 7
ECOFIN PL



9) Art. 27 dyrektywy 2014/65/UE zawiera roéwniez ogblniejsze przepisy dotyczace
najlepszego wykonywania zlecen. Rézne interpretacje tego artykutu przez wiasciwe
organy krajowe doprowadzity jednak do rozbieznosci w podejsciu do wymogow
dotyczacych najlepszego wykonywania zlecen i do nadzoru nad praktykami rynkowymi.
Rozbieznos¢ ta jest szczegodlnie widoczna w roznych sposobach regulowania w obrebie
Unii praktyk zwigzanych z otrzymywaniem ptatnosci (,,ptatnos¢ za przeptyw zlecen.
Rozporzadzenie (UE) .../....* zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 zakazuje
firmom inwestycyjnym otrzymywania takich platnosci na catym terytorium Unii.
Informacje zwrotne otrzymane od organéw regulacyjnych i zainteresowanych stron
pokazuja jednak, ze warto by byto takze doprecyzowa¢ wymogi najlepszego wykonywania
zlecen dla klientow profesjonalnych. EUNGiPW powinien zatem opracowac projekty
regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych kryteria, ktére maja by¢ brane pod
uwage przy opracowywaniu i ocenie skutecznosci polityki wykonywania zlecen na mocy
art. 27 ust. 51 7 dyrektywy 2014/65/UE, z uwzglednieniem r6éznicy migdzy klientami

detalicznymi a klientami profesjonalnymi.

* Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ w tek$cie numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS

63/23 (2021/0385(COD)).
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(10)

(11)

Prawidtowe funkcjonowanie systemu publikacji informacji skonsolidowanych zalezy od
jakos$ci danych, ktére otrzymuje dostawca informacji skonsolidowanych.

W rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 okreslono wymogi dotyczace jakosci danych, ktorych
powinny przestrzega¢ podmioty przekazujace informacje skonsolidowane. Aby zapewni¢
skuteczne spetnianie tych wymogow przez firmy inwestycyjne i operatorow rynku
prowadzacych MTF lub OTF oraz przez rynki regulowane, panstwa cztonkowskie
powinny wymagac, aby takie firmy inwestycyjne, tacy operatorzy rynku i takie rynki

regulowane dysponowali niezbednymi do tego celu mechanizmami.

Wysoka jako$¢ otrzymywanych danych jest szczegolnie istotna dla funkcjonowania
systemu publikacji informacji skonsolidowanych i rynku wewnetrznego, co wymaga od
wszystkich podmiotow przekazujacych dane i dostawcoéw informacji skonsolidowanych
opatrywania swoich danych znacznikami czasu w sposéb zsynchronizowany, dokonujac

w ten sposob zsynchronizowania zegarow stuzbowych. Dlatego rozporzadzeniem

(UE) .../... * zmienia si¢ rozporzadzenie (UE) nr 600/2014, aby objaé tym wymogiem —
ktory na mocy dyrektywy 2014/65/UE mial zastosowanie wylacznie do systemow obrotu
1ich cztonkéw, uczestnikéw lub uzytkownikow — podmioty systematycznie internalizujace
transakcje, wyznaczone podmioty publikujace, zatwierdzone podmioty publikujace

i dostawcow informacji skonsolidowanych. Poniewaz wymog ten znajduje si¢ teraz

w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, mozna go usung¢ z dyrektywy 2014/65/UE.

+

Dz.U.: prosze wstawi¢ w tek$cie numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS
63/23 (2021/0385(COD)).
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(12)

Ramy prawne regulujace unijne rynki instrumentéw finansowych obejmujg wiele istotnych
wymogow okre§lonych w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, ktore s3 monitorowane oraz
naktadane na szczeblu krajowym kary 1 srodki zgodnie z art. 69 1 70 dyrektywy
2014/65/UE. Rozporzadzeniem (UE) .../...." zmienia si¢ rozporzadzenie (UE) nr 600/2014
w celu wiaczenia nowych przepisow dotyczacych putapu wolumenu, obowiazkowego
przekazywania danych dostawcy informacji skonsolidowanych, standardow jakosci
danych, ktorym podlegaja podmioty przekazujace dane, oraz zakazu otrzymywania
ptatnosci za przeptyw zlecen klientow do realizacji. Jako ze za nadzor nad odno$nymi
podmiotami odpowiadajg organy krajowe, te nowe istotne wymogi nalezy doda¢ do
zawartego w dyrektywie 2014/65/UE wykazu przepiséw, w odniesieniu do ktorych

panstwa czlonkowskie maja ustanowi¢ kary na szczeblu krajowym.

+

Dz.U.: prosze wstawi¢ w tek$cie numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS
63/23 (2021/0385(COD)).
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(13)

Dyrektywa 2014/65/UE zawiera przepisy, ktore naktadajg na systemy obrotu obowigzek
stosowania mechanizm6éw majacych ogranicza¢ nadmierng zmienno$¢ na rynkach,

w szczegolnosci takich jak wstrzymanie obrotu 1 korytarze cenowe. Ekstremalne
okolicznosci, w jakich znalazty si¢ rynki energetycznych instrumentoéw pochodnych i rynki
towarowych instrumentoéw pochodnych podczas kryzysu energetycznego w 2022 r.,
umozliwily dalsze monitorowanie tych mechanizmoéw i pokazaty, ze brakuje
przejrzystosci, jesli chodzi o uruchamianie tych mechanizmow przez odnos$ne systemy
obrotu w Unii, co EUNGiPW podkreslit w odpowiedzi z dnia 22 wrzes$nia 2022 r. na
wniosek Komisji o porad¢ w celu rozwigzania problemu nadmiernej zmiennosci na
rynkach energetycznych instrumentéw pochodnych. Uczestnikom rynku przydatyby si¢
dodatkowe informacje i wigksza przejrzystos$¢ co do okolicznosci, ktére prowadza do
wstrzymania lub ograniczenia obrotu, i co do zasad, ktére rynki regulowane maja bra¢ pod
uwage przy ustalania gldownych parametréw technicznych wstrzymania lub ograniczenia
obrotu. EUNGiPW powinien ustanowi¢ w drodze projektow regulacyjnych standardéw
technicznych zasady, ktére rynki regulowane maja bra¢ pod uwage przy ustalaniu
gldwnych parametréw technicznych wstrzymania lub ograniczenia obrotu. Ze wzgledu na
znaczenie zapewnienia prawidtowego obrotu rynki regulowane powinny zachowaé szeroki
margines swobody co do tego, jakim mechanizmem si¢ postuzy¢, oraz co do wyboru
parametrow tych mechanizmow. Ponadto wlasciwe organy krajowe powinny uwaznie
monitorowac¢ poslugiwanie si¢ przez systemy obrotu tymi mechanizmami i w stosownych

przypadkach korzysta¢ ze swoich uprawnien nadzorczych.
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(14)

Po kryzysie energetycznym z 2022 r. i wynikajacych z niego wyzszych i czestszych
wezwaniach do uzupehienia depozytu zabezpieczajacego oraz skrajnej zmiennosci
uzasadniona jest kompleksowa ocena adekwatnosci ogoélnych ram dla rynkéw towarowych
instrumentow pochodnych, rynkéw uprawnien do emisji 1 rynkdéw instrumentéw
pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji. Ocena taka powinna mie¢ wymiar
strategiczny 1 uwzglednia¢ ptynnos¢ i prawidtowe funkcjonowanie rynkéw towarowych
instrumentow pochodnych, uprawnien do emisji i instrumentéw pochodnych bazujacych
na uprawnieniach do emisji w Unii, aby zadba¢ o to, by ramy prawne regulujace te rynki
byty adekwatne do zakladanych celow, co ma utatwi¢ transformacj¢ energetyczng oraz
zapewni¢ bezpieczenstwo zywnosciowe i odporno$¢ rynkéw na wstrzasy zewngtrzne.
Przeprowadzajac analize, Komisja powinna rowniez wzia¢ pod uwage fakt, ze rynki
towarowych instrumentow pochodnych odgrywaja wazng role w zapewnianiu uczestnikom
rynku mozliwo$ci wlasciwego zarzadzania ryzykiem wynikajacym z ich dziatalnosci
gospodarczej oraz ze okreslenie wiasciwych parametrow jest bardzo wazne dla
zapewnienia Unii konkurencyjnych ptynnych rynkéw instrumentéw pochodnych, ktore
gwarantujg otwartg strategiczng autonomi¢ Unii 1 osiggniecie celéw Europejskiego
Zielonego Ladu. Majac na uwadze te cele, Komisja powinna w pierwszej kolejnosci
zbada¢, czy systemy limitoéw pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami
sprzyjaja zapobieganiu naduzyciom na rynku i wspieraniu prawidtowej wyceny

1 warunkow rozliczania. W ocenie tej nalezy rowniez ustali¢, na ile w Unii moga si¢

rozwija¢ nowo powstajace rynki energetycznych instrumentéw pochodnych.
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Po drugie, Komisja powinna zbadac¢ kryteria stuzace ustaleniu, kiedy dang dzialalno$¢
nalezy uzna¢ za dodatkowa w stosunku do gtownego zakresu dziatalnosci na poziomie
grupy, biorgc pod uwage ogdlng ptynnosc¢ i prawidtowe funkcjonowanie rynkow
towarowych instrumentow pochodnych, uprawnien do emisji i instrumentéw pochodnych
bazujacych na uprawnieniach do emisji. Przedsi¢biorstwa energetyczne w coraz wigkszym
stopniu przejmuja rol¢ animatorow rynku na towarowych rynkach energetycznych
instrumentow pochodnych. W zwigzku z tym Komisja powinna wzig¢ pod uwage ogolny
wpltyw wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej, analizujgc nie tylko zezwolenie,
ale rowniez wplyw wymogow ostroznosciowych okreslonych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/20337 oraz obowigzkow rozliczania,
uzupelniania depozytu zabezpieczajacego 1 zabezpieczenia okreslonych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/201238. Po trzecie, Komisja powinna zbadac,
na ile dane dotyczace transakcji na rynkach towarowych instrumentéw pochodnych lub
instrumentéw pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji moglyby by¢
gromadzone w jednym podmiocie odpowiedzialnym za zgromadzenie informacji

1 uspojnione w ramach rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 648/2012 w odniesieniu
do liczby pol danych, formatu, technologii przekazywania danych, technicznych procesow
potwierdzania i odbiorcéw danych. Jednym podmiotem odpowiedzialnym za
zgromadzenie informacji mogtby by¢ dostawca informacji skonsolidowanych dla
instrumentow pochodnych. Komisja powinna zbada¢, ktére dane dotyczace transakcji

bytyby istotne dla opinii publiczne;j i jaki bytyby najlepszy sposob ich rozpowszechniania.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada

2019 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014
(Dz.U.L31425.12.2019, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji (Dz.U. L 201
z27.7.2012,s. 1).

PE-CONS 62/23 IT/alb 13
ECOFIN PL



(15)

(16)

(17)

Nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania opracowanych przez EUNGiPW
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych: kryteriow, ktére majg by¢ brane pod
uwage przy opracowywaniu i ocenie skutecznos$ci polityki wykonywania zlecen; zasad,
ktore rynki regulowane majg bra¢ pod uwagg przy ustanawianiu mechanizméw stuzacych
wstrzymaniu lub ograniczeniu obrotu; oraz informacji o okoliczno$ciach prowadzacych do
wstrzymania lub ograniczenia obrotu, ktore rynki regulowane majg ujawnia¢, w tym
parametrow wstrzymania obrotu, ktore rynki regulowane majg zgtasza¢ wtasciwym
organom. Komisja powinna przyjmowac te regulacyjne standardy techniczne w drodze
aktow delegowanych na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

i zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie zwigkszenie przejrzystosci rynkow
instrumentow finansowych oraz zwigkszenie migdzynarodowej konkurencyjnosci unijnych
rynkow kapitatowych, nie moga zosta¢ osiggniete w sposdb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na ich skalg i1 skutki mozliwe jest ich lepsze
osiggnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania zgodnie z zasada pomocniczosci
okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalnos$ci
okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do

osiggnigcia tych celow.

Dyrektywe 2014/65/UE nalezy zatem odpowiednio zmienic,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:
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Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
1) w art. 1 uchyla si¢ ust. 7;
2) art. 2 ust. 1 lit. d) ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

,»(11) s3 cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF, z wyjatkiem
podmiotow niefinansowych realizujgcych w systemie obrotu transakcje, gdy
transakcje te sa elementem zarzadzania ptynnos$cig lub w przypadku ktérych mozna
w obiektywny sposob zmierzy¢, ze ograniczaja ryzyko bezposrednio zwigzane
z dziatalnoscig handlowa lub dziatalno$cig samofinansujacg tych podmiotow

niefinansowych lub ich grup;”;
3) w art. 4 ust. 1| wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  pkt 19 otrzymuje brzmienie:

,»19) »system wielostronny« oznacza system wielostronny okreslony w art. 2 ust. 1

pkt 11 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;
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b)  pkt 20 otrzymuje brzmienie:

,20) »podmiot systematycznie internalizujacy transakcje« oznacza firme
inwestycyjng, ktora w sposéb zorganizowany, czesty i systematyczny zawiera
transakcje na instrumentach udziatowych, wykonujac zlecenia klientow poza
rynkiem regulowanym, wielostronng platforma obrotu lub zorganizowang
platformg obrotu, lub ktéra dobrowolnie wybiera status podmiotu

systematycznie internalizujgcego transakcje;”;
4) w art. 27 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  uchyla sig ust. 2;
b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. W odniesieniu do instrumentéw finansowych, ktére podlegaja obowiazkom
obrotu okre§lonym w art. 23 1 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby po wykonaniu zlecenia w imieniu klienta firma
inwestycyjna informowata go o tym, w ktorym systemie zostalo wykonane

zlecenie.”;

c)  skresla si¢ ust. 6;
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d) ust. 7 otrzymuje brzmienie:

e

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, ktore wykonuja
zlecenia klientéw, monitorowaty skutecznos¢ uzgodnien dotyczacych
wykonywania zlecen i polityki wykonywania zlecen w celu zidentyfikowania
1 w stosownych przypadkach usunigcia wszelkiego rodzaju niedociagniec.
Panstwa cztonkowskie wymagaja w szczegdlnosci, by takie firmy
inwestycyjne regularnie badaty, czy systemy wykonywania zlecen ujete

w polityce wykonywania zlecen uzyskujg dla klienta mozliwie najlepszy wynik
oraz czy konieczne jest wprowadzenie zmian do uzgodnien dotyczacych
wykonywania zlecen. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy
inwestycyjne powiadamiaty klientow, z ktorymi taczy je staly stosunek
umowny, o wszelkich istotnych zmianach w uzgodnieniach dotyczacych

wykonywania zlecen lub w polityce wykonywania zlecen.”;

e) ust. 10 otrzymuje brzmienie:

,»10. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych

okreslajacych kryteria, jakie majg by¢ brane pod uwage przy opracowywaniu
1 ocenie skutecznosci polityki wykonywania zlecen na podstawie ust. 517,
z uwzglednieniem tego, czy zlecenia s3 wykonywane w imieniu klientow

detalicznych czy profesjonalnych.
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Kryteria te obejmujg co najmniej:

a)  czynniki decydujace o wyborze systemow wykonywania zlecen ujetych

w polityce wykonywania zlecen;

b)  czestotliwos¢ dokonywania oceny i aktualizacji polityki wykonywania

zlecen;

c)  sposob identyfikowania klas instrumentow finansowych, o ktérych mowa

w ust. 5.

EUNGIiPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia ... [dziewig¢ miesiecy od dnia wejscia w zycie niniejszej

dyrektywy zmieniajacej] r.

Komisja jest uprawniona do uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez
przyjecie regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie

pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
5) w art. 31 ust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Panstwa czlonkowskie wymagaja, by firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
MTF lub OTF dysponowali mechanizmami zapewniajacymi spetnienie standardow jakosci

danych okreslonych w art. 22b rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.”;
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6)

7)

w art. 47 ust. 1 dodaje si¢ litery w brzmieniu:

,»Z) aby posiadat mechanizmy zapewniajace spetnienie standardow jakosci danych na

podstawie art. 22b rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

h)  aby miat co najmniej trzech cztonkéw lub uzytkownikow wykazujacych si¢
znacznym stopniem aktywnosci, z ktorych kazdy ma mozliwos¢ interakcji ze
wszystkimi pozostatymi cztonkami lub uzytkownikami w odniesieniu do

ksztaltowania cen w systemie.”;

w art. 48 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  wust. 5 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1)  akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany mogl czasowo
wstrzymywac lub ogranicza¢ obrot w sytuacjach nadzwyczajnych lub w razie
znacznego wahania cen instrumentu finansowego na tym rynku lub rynku
powigzanym na krotki czas oraz, w wyjatkowych przypadkach, mogt
uniewazni¢, zmieni¢ lub skorygowac¢ dowolna transakcje¢. Panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial odpowiednia
kalibracj¢ parametroéw wstrzymania lub ograniczenia obrotu, ktora uwzglednia
ptynnos¢ roznych klas 1 podklas aktywow, charakter modelu rynkowego

1 rodzaje uzytkownikow oraz jest wystarczajaca do unikni¢cia powaznych

zaktocen prawidlowego prowadzenia obrotu.”;

PE-CONS 62/23 IT/alb 19

ECOFIN PL



(ii)

dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

,Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany publicznie ujawniat
na swojej stronie internetowej okolicznosci, prowadzace do wstrzymania lub
ograniczenia obrotu, oraz zasady ustalania stosowanych w tym celu gtownych

parametréw technicznych.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby w przypadku gdy rynek regulowany
nie wstrzyma lub nie ograniczy obrotu, o czym jest mowa w akapicie
pierwszym, pomimo faktu, ze znaczne wahania cen instrumentéw finansowych
lub powigzanych instrumentéw finansowych doprowadzity do zaktocenia
obrotu na jednym lub kilku rynkach, wtasciwe organy miaty mozliwo$¢
podjecia odpowiednich §rodkow w celu przywrocenia normalnego
funkcjonowania rynkéw, w tym dzieki uprawnieniom nadzorczym, o ktorych

mowa w art. 69 ust. 2 lit. m)-p).”;
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b)  wust. 12 wprowadza si¢ nast¢gpujace zmiany:
(i) w akapicie pierwszym dodaje si¢ litery w brzmieniu:

,h) zasady, ktore rynki regulowane majg bra¢ pod uwage przy ustanawianiu
mechanizmow stuzacych wstrzymaniu lub ograniczeniu obrotu zgodnie
z ust. 5, z uwzglgdnieniem ptynnos$ci réznych klas i podklas aktywow,
charakteru modelu rynkowego i1 rodzajow uzytkownikdw oraz bez
uszczerbku dla swobody rynkoéw regulowanych w ustanawianiu tych

mechanizmoéw;

i)  informacje, ktore rynki regulowane maja ujawnia¢, w tym parametry
wstrzymania obrotu, ktore rynki regulowane majg przekazywac

wlasciwym organom na podstawie ust. 5.”;
(i) akapity drugi i trzeci otrzymujg brzmienie:

»EUNGIPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia ... [12 miesigcy od dnia wejScia w zycie niniejszej

dyrektywy zmieniajacej] r.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez
przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie

pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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8)

9)

10)

c) uchylasig ust. 13;
w art. 49 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»W przypadku akcji z migdzynarodowym kodem identyfikujgcym papiery wartosciowe
(ISIN) wyemitowane poza Europejskim Obszarem Gospodarczym lub akcje, ktore maja
ISIN EOG i sg przedmiotem obrotu w systemie obrotu panstwa trzeciego w walucie
lokalnej lub walucie spoza EOG, o czym mowa w art. 23 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014, 1 dla ktérych system obrotu bedacy najodpowiedniejszym rynkiem pod
wzgledem ptynnosci znajduje si¢ w panstwie trzecim, rynki regulowane moga
przewidywac taka samg minimalng wielko$¢ zmiany ceny, jaka ma zastosowanie w tym

systemie.”;

uchyla si¢ art. 50;

w art. 57 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  tytul otrzymuje brzmienie:

,,Limity pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami w zakresie
towarowych instrumentow pochodnych i instrumentow pochodnych bazujacych na

uprawnieniach do emisji”;

PE-CONS 62/23 IT/alb 22

ECOFIN PL



b)  wust. 8 akapit pierwszy wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
(1) czes¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy system obrotu, w ktorym przedmiotem obrotu sg towarowe
instrumenty pochodne lub instrumenty pochodne bazujace na uprawnieniach
do emisji, stosowali mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami obejmujace

uprawnienia systemu obrotu do:”;
(i1) lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) 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 wlascicieli instrumentu bazowego, wszelkich ustalen
wspolnych oraz wszelkich powigzanych aktywow lub pasywow na rynku
instrumentu bazowego, w tym — w stosownych przypadkach — pozycji
utrzymywanych w instrumentach pochodnych bazujacych na
uprawnieniach do emisji lub pozycji utrzymywanych w towarowych
instrumentach pochodnych o tym samym towarze bazowym 1 tych
samych cechach w innych systemach obrotu i w ekonomicznie
rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem

regulowanym za posrednictwem cztonkow i uczestnikow;
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11) w art. 58 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1)  w akapicie pierwszym wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
— cze$¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna lub operator
rynku prowadzacy system obrotu, w ktérym przedmiotem obrotu sg
towarowe instrumenty pochodne lub instrumenty pochodne bazujace na

uprawnieniach do emisji:”;
— lit. a) otrzymuje brzmienie:
,»a) podawali do publicznej wiadomosci:

(1) w przypadku systemow obrotu, w ktorych przedmiotem
obrotu sg opcje dwa cotygodniowe sprawozdania, w tym
jedno z wylaczeniem opcji, zawierajace zbiorcze zestawienie
pozycji posiadanych przez poszczegdlne kategorie 0sob
w poszczegdlnych towarowych instrumentach pochodnych
lub instrumentach pochodnych bazujacych na uprawnieniach
do emisji, ktore sg przedmiotem obrotu w ich systemach
obrotu, z wyszczegolnieniem liczby dtugich 1 krotkich
pozycji dla takich kategorii, jej zmiany od czasu
poprzedniego sprawozdania, procentowego udziatu
catkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej kategorii oraz
liczby 0s6b posiadajacych pozycje w kazdej kategorii

zgodnie z ust. 4;
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(i) w przypadku systemow obrotu, w ktérych opcje nie sg
przedmiotem obrotu cotygodniowe sprawozdanie

z elementami okreslonymi w lit. 1);”;
(i1)) dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy system obrotu, w ktérym przedmiotem obrotu sg towarowe
instrumenty pochodne lub instrumenty pochodne bazujace na uprawnieniach
do emisji, przedktadali sprawozdania, o ktérych mowa w akapicie pierwszym
lit. a), wtasciwemu organowi, EUNGiPW. EUNGiPW dokonuje nastepnie

scentralizowanej publikacji informacji zawartych w tych sprawozdaniach.”;
b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrot
towarowymi instrumentami pochodnymi lub instrumentami pochodnymi bazujacymi
na uprawnieniach do emisji 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 instrument pochodny bazujacy
na uprawnieniach do emisji znajduja si¢ w obrocie, co najmniej raz dziennie peine
zestawienie ich pozycji w ekonomicznie rownowaznych kontraktach bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 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;
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c)  wust. 4 akapit pierwszy wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(1) czes¢ wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,Firma inwestycyjna lub operator rynku dzialajagcy w tym systemie obrotu
klasyfikuje osoby posiadajace pozycje w pochodnych instrumentach
towarowych lub instrumentach pochodnych bazujacych na uprawnieniach do
emisji wedlug charakteru gléwnego rodzaju ich dziatalnos$ci, z uwzglednieniem

wszelkich stosownych zezwolen, jako:”
(i1) lit. e) otrzymuje brzmienie:

»€) W przypadku instrumentéw pochodnych bazujacych na uprawnieniach do
emisji, operatorzy zobowigzani do przestrzegania wymogoéw okreslonych

w dyrektywie 2003/87/WE.”;
d) ust. 5 akapit czwarty otrzymuje brzmienie:

,»W przypadku instrumentéw pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji
sktadanie sprawozdan pozostaje bez uszczerbku dla obowigzku przestrzegania

wymogow okre§lonych w dyrektywie 2003/87/WE.”;
12) w art. 70 ust. 3 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  wlit. a) skresla si¢ ppkt (xxx);
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b)  wlit. b) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

(@)

(i)

dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:
»(i1a) art. 5;7;

ppkt v) otrzymuje brzmienie:

»(V) art. 8 ust. 1;

(va) art8aust. 112;

(vb) art. 8b;”;

(ii1)) ppkt (vii) otrzymuje brzmienie:

»(vii) art. 11 ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze, art. 11 ust. la akapit drugi,

art. 11 ust. 1biart. 11 ust. 3 akapit czwarty;

(viia) art. 11a ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze 1 art. 11a ust. 1 akapit

czwarty;”’;
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(iv) ppkt (ix), (x) i (xi) otrzymujg brzmienie:
»(1x) art. 13 ust. 112;
(x) art.14ust. 1,213;

(xi) art. 15 ust. 1 akapit pierwszy, akapit drugi, zdania pierwsze i trzecie,

akapit czwarty, art. 15 ust. 2 i art. 15 ust. 4 zdanie drugie;”;

(v) uchyla si¢ ppkt (xiii);
(vi) ppkt (xiv) otrzymuje brzmienie:

»(Xiv) art. 20 ust. 1 i 1a oraz art. 20 ust. 2, zdanie pierwsze;”;
(vii) dodaje si¢ podpunkty w brzmieniu:

»(xvia) art. 22a ust. 1 1 5-8;

(xvib) art. 22b ust. 1;

(xvic) art. 22c ust. 1;7;
(viii) ppkt (xx1) otrzymuje brzmienie:

»(xx1) art. 28 ust. 1;7;
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13)

(ix) ppkt (xxiv) otrzymuje brzmienie:
»(xxiv) art. 31 ust. 3;”;
(x) dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:
»(xxviia)art. 39a;”;
w art. 90 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,»J. Pokonsultacji z EUNGiPW, EUNB i ACER Komisja przedktada Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdania zawierajgce kompleksowg oceng rynkow
towarowych instrumentow pochodnych, uprawnien do emisji oraz instrumentow
pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji. W sprawozdaniach tych ocenia
si¢ co najmniej w odniesieniu do kazdego z nast¢pujacych elementéw ich wktad
w plynnos¢ 1 wlasciwe funkcjonowanie unijnych rynkéw towarowych instrumentéw
pochodnych, uprawnien do emisji lub instrumentow pochodnych bazujacych na

uprawnieniach do emisji:

a)  systemy limitdw pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami, na
podstawie danych przekazanych EUNGiPW przez wlasciwe organy zgodnie
z art. 57 ust. 51 10;
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b)

elementy, o ktorych mowa w art. 2 ust. 4 akapit drugi i trzeci niniejszej
dyrektywy, oraz kryteria ustalania, kiedy dziatalno§¢ ma by¢ uznana za
dodatkowg w stosunku do gléwnego zakresu dzialalno$ci na poziomie grupy
zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2021/1833",

z uwzglednieniem zdolnos$ci oséb, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 lit. j)
niniejszej dyrektywy, do zawierania transakcji majacych na celu skuteczne
ograniczenie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig handlowg lub
dziatalnoscig samofinansujaca, stosowanie wymogow od dnia 26 czerwca
2026 r. w odniesieniu do firm inwestycyjnych specjalizujacych si¢

w towarowych instrumentach pochodnych, uprawnieniach do emisji lub
instrumentach pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji, jak
okreslono w rozporzadzeniu (UE) 2019/2033, oraz wymogi dotyczace

kontrahentéw finansowych okreslone w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012;

dla transakcji realizowanych na rynkach towarowych instrumentow
pochodnych lub instrumentéw pochodnych bazujacych na uprawnieniach do

emisji, kluczowe elementy umozliwiajace uzyskanie zharmonizowanych

danych, gromadzenie danych dotyczacych transakcji przez jeden podmiot oraz

odpowiednie informacje na temat danych dotyczacych transakcji do podania

ich do publicznej wiadomosci oraz najodpowiedniejszy format tych danych.
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Komisja przedktada:

— sprawozdanie, o ktorym mowa w akapicie pierwszym lit. b) niniejszego ustgpu,

do dnia 31 lipca 2024 r., oraz

— sprawozdania, o ktorych mowa w akapicie pierwszym lit. a) 1 ¢) niniejszego

ustepu, do dnia 31 lipca 2025 r.

W stosownych przypadkach do sprawozdan tych dotacza si¢ wniosek ustawodawczy
dotyczacy ukierunkowanych zmian w zasadach rynkowych dotyczacych towarowych
instrumentow pochodnych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych

bazujacych na uprawnieniach do emisji.

* Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1833 z dnia 14 lipca 2021 r.
uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE poprzez
sprecyzowanie kryteriow ustalania, kiedy dzialalno$¢ ma by¢ uznana za dodatkowg

w stosunku do gléwnego zakresu dziatalnosci na poziomie grupy (Dz.U. L 372
220.10.2021, s. 1).”.
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Artykut 2

Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy w terminie do dnia ...
[18 miesiecy od dnia wejsScia w zycie niniejszej dyrektywy zmieniajacej]. Niezwlocznie

powiadamiajg o nich Komisje.

Przepisy przyjete przez panstwa cztlonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Sposéb

dokonywania takiego odniesienia okreslany jest przez panstwa czlonkowskie.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepisow prawa

krajowego, przyjetych w dziedzinie objg¢tej niniejsza dyrektywa.
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Artykut 3

Wejscie w Zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
Artykut 4
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczqcy / Przewodniczqca
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