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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkoéw instrumentow
finansowych! (,MiFID II”) reguluje udzielanie zezwoleh systemom obrotu i ustanawia
warunki prowadzenia przez nie dziatalnosci.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2556° zmieniono MiFID II w celu
zapewnienia dostosowania do wymogow okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554° w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z technologiami informacyjno-komunikacyjnymi (ICT).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790* wprowadzono dalsze zmiany
do MIFID II, wtym w odniesieniu do przepisow zobowigzujacych systemy obrotu do
wdrozenia mechanizm6éw majacych na celu ograniczenie nadmiernej zmiennosci na rynkach.
W kontekscie kryzysu energetycznego, jaki mial miejsce w 2022 r., przeprowadzono
dodatkowe analizy tych mechanizmoéw, ktére ujawnily rozbieznos¢ stosowanych praktyk
i brak przejrzystosci co do tego, wjaki sposob systemy obrotu w Unii opracowuja te
mechanizmy. W szczego6lnosci dyrektywa (UE) 2024/790 zmieniono art. 48 MiFID II, aby
zapewni¢ uczestnikom rynku wieksza przejrzystos¢ co do okolicznosci, ktére prowadza do
wstrzymania lub ograniczenia obrotu, oraz co do zasad, ktore rynki regulowane musza
uwzglednia¢ przy ustalaniu gléwnych parametrow technicznych dotyczacych wstrzymania
lub ograniczenia obrotu. Dyrektywa (UE) 2024/790 zobowigzano réwniez Europejski Urzad
Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych (ESMA) do opracowania projektu regulacyjnych
standardow technicznych w celu ustanowienia zasad, ktore rynki regulowane musza
uwzglednia¢ przy ustalaniu gléwnych parametrow technicznych dotyczacych wstrzymania
lub ograniczenia obrotu.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584° (regulacyjny standard techniczny 7)
zawiera przepisy, ktore okreslajg wymogi organizacyjne dla systemow obrotu, w tym wymogi
zwigzane z wstrzymaniem obrotu ikorytarzami cenowymi. Zmiany w MiFID I
wprowadzone dyrektywa (UE) 2022/2556 idyrektywa (UE) 2024/790 sprawiaja, ze
konieczna jest odpowiednia aktualizacja regulacyjnego standardu technicznego 7.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.
L 173 212.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/2025-01-17).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2556 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
zmiany dyrektyw 2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 oraz (UE) 2016/2341 w odniesieniu do operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora
finansowego (Dz.U. L 333 z27.12.2022, s. 153, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2022/2556/0j).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE)
nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (Dz.U.
L 333227.12.2022, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)2024/790 zdnia 28 lutego 2024 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (Dz.U. L, 2024/790, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych prowadzacych handel
algorytmiczny (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 350, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg_del/2017/584/0j).
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2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

Zgodnie z art. 10 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010°
przed przediozeniem Komisji projektu regulacyjnych standardow technicznych ESMA
przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne’ z zainteresowanymi stronami. ESMA
skonsultowat si¢ rowniez z Grupg Interesariuszy z Sektora Gietd i Papierow Wartosciowych.
ESMA przeprowadzil analiz¢ kosztéw i korzysci, ktora zostala wlaczona do sprawozdania
koficowego wraz z wynikami dziatan konsultacyjnych®. W kwietniu 2025 r. ESMA przestat
Komisji sprawozdanie koncowe w sprawie przedmiotowego projektu regulacyjnych
standardow technicznych.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

Art. 1 wprowadza zmiany do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/584 w celu (i)
doprecyzowania zakresu tego rozporzadzenia, (ii) dostosowania go do zmian w MiFID II
wprowadzonych dyrektywa (UE) 2022/2556 oraz (iii) okreslenia wspolnych zasad majacych
zastosowanie do automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu oraz informacji, ktére
majg by¢ ujawniane przez systemy obrotu w odniesieniu do automatycznych mechanizméw
zawieszania obrotu.

W art. 2 okreslono date wejscia w Zycie niniejszego rozporzadzenia.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu 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, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

Dokument konsultacyjny jest dostgpny na stronie internetowej ESMA.

ESMA, sprawozdanie koncowe dotyczace zglaszania przez podmiot systematycznie internalizujacy
transakcje (nowy wykonawczy standard techniczny), wyliczen putapu wolumenu i wyliczen
dotyczacych przejrzystosci (regulacyjny standard techniczny 3) oraz automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu (nowy regulacyjny standard techniczny 7a) [Final report on Systematic Internaliser
notification (new ITS), on the volume cap and transparency calculations (RTS 3) and circuit breakers
(new RTS 7a)], dostgpne na stronie internetowej ESMA.
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...
z dnia 1.10.2026 r.

zmieniajgace regulacyjne standardy techniczne ustanowione w rozporzadzeniu

delegowanym (UE) 2017/584 w odniesieniu do niektérych wymogow organizacyjnych

dotyczacych systemoéw obrotu i automatycznych mechanizmow zawieszania obrotu

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. wsprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE’, w szczegdlnosci jej art. 48 ust. 12 akapit trzeci,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

Rozw6j  technologiczny  zwigzany  z elektronicznymi  systemami  obrotu,
a w szczegoOlnosci ryzyka, ktorych zrodlem sg takie systemy, nalezy do glownych
czynnikOw majacych wplyw na ustalenia organizacyjne niezb¢dne do funkcjonowania
systemOw obrotu. Z tego powodu w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2017/584' ustanowiono szczegdtowe wymogi organizacyjne dla systeméw obrotu,
ktore wykorzystuja $rodki elektroniczne do sktadania i zestawiania zlecen, podczas
gdy inne systemy obrotu podlegaja jedynie wymogom organizacyjnym okre§lonym
w dyrektywie 2014/65/UE. W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/584 stosuje
si¢ pojecia ,,systemy obrotu, ktore pozwalaja na stosowanie lub wspieraja stosowanie
handlu algorytmicznego” 1 ,,systemy handlu algorytmicznego”. Pojecia te nie sg
jednak wystarczajaco jasno zdefiniowane. W celu zwigkszenia pewnosci prawa nalezy
okresli¢, ze rozporzadzenie to powinno mie¢ zastosowanie wylacznie do systemow
obrotu, w ktérych sktadanie i zestawianie zlecen jest utatwiane za pomoca $rodkow
elektronicznych. Systemy obrotu prowadzace system transakcyjny, w ktérym
transakcje s3 zawierane wylacznie w drodze negocjacji glosowych, nie powinny by¢
objete zakresem tego rozporzadzenia.

Dyrektywsa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2556'! zmieniono dyrektywe
2014/65/UE w celu zapewnienia dostosowania do wymogow dotyczacych zarzadzania
ryzykiem zwigzanym z technologiami informacyjno-komunikacyjnymi (ICT)

Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupehiajace dyrektywe
Parlamentu  Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych okre$lajacych wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych prowadzacych handel
algorytmiczny (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 350, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2556 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
zmiany dyrektyw 2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE,
(UE) 2015/2366 oraz (UE) 2016/2341 w odniesieniu do operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora
finansowego (Dz.U. L 333 z27.12.2022, s. 153, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2022/2556/0j).
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3)

(4)

©)

okre$lonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554'2.
W szczeg6lnosci  dyrektywa (UE) 2022/2556  zmieniono udzielone ESMA
upowaznienia dotyczace opracowania projektow regulacyjnych standardow
technicznych okre§lonych w art. 48 ust. 12 lit. a) i g) dyrektywy (UE) 2014/65, tak aby
wytaczy¢ z zakresu tych zlecen wymogi dotyczace operacyjnej odpornosci cyfrowej
1 testowania operacyjnej odpornosci cyfrowej. Konieczne jest zatem usunigcie tych
wymogow z rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/584, wtym wymogow
dotyczacych rozwigzan w zakresie ciaglo$ci dziatania, outsourcingu ustug ICT,
testowania systemow transakcyjnych oraz bezpieczenstwa i ograniczen dostepu.

W art. 28 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2022/2554 podmioty finansowe zobowigzano do
terminowego informowania swojego wilasciwego organu o wszelkich planowanych
ustaleniach umownych dotyczacych korzystania z ustug ICT wspierajacych krytyczne
lub istotne funkcje $wiadczonych przez zewnegtrznych dostawcow ustug ICT. Aby
zapewni¢ spojnos¢ w traktowaniu outsourcingu ustug ICT iustug innych niz ICT
wspierajacych krytyczne lub istotne funkcje, nalezy usungé¢ wymog uzyskania
wczesniejszej zgody wlasciwego organu okreslony w art. 6 ust. 5 lit. b) rozporzadzenia
delegowanego 2017/584. Aby umozliwi¢ wlasciwemu organowi oceng, czy
outsourcing krytycznych funkcji operacyjnych niezwigzanych z ICT oslabia
odporno$¢ operacyjng i ciggtos¢ dzialania, a w przypadku stwierdzenia problemow —
umozliwi¢ mu skorzystanie zuprawnien nadzorczych okreslonych w art. 69
dyrektywy 2014/65/UE, system obrotu, ktory zamierza zleci¢ te funkcje na zasadzie
outsourcingu, powinien powiadomi¢ o tym swoj wlasciwy organ.

Art. 48 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE nakiada wymodg, zgodnie z ktorym systemy
obrotu muszg by¢ w stanie czasowo wstrzymywac lub ograniczaé¢ obrot w sytuacjach
nadzwyczajnych lub w przypadku znacznego wahania cen instrumentu finansowego.
Aby zapewni¢ odpowiednie zarzadzanie krotkimi okresami wysokiej zmiennos$ci cen,
systemy obrotu powinny wdrozy¢ automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu.
Mechanizmy te powinny mie¢ forme¢ wstrzymania obrotu lub korytarzy cenowych.
Jednak poniewaz wstrzymanie obrotu i korytarze cenowe moga nie by¢ odpowiednie
w przypadku do systeméw transakcyjnych innych niz centralne arkusze zlecen
limitowanych lub systemy transakcyjne oparte na aukcjach okresowych, systemy
obrotu prowadzace te inne systemy transakcyjne powinny mie¢ mozliwos¢
ustanowienia alternatywnych mechanizmow bedacych w stanie ograniczy¢é obrét
w celu ograniczenia tymczasowego wzrostu zmiennos$ci rynku 1 zapobiezenia
znacznym zmianom cen Ww krotkim okresie, pod warunkiem ze te alternatywne
mechanizmy s3 lepiej dostosowane do specyfiki tych innych systemoéw
transakcyjnych. W takim przypadku te systemy obrotu powinny wykaza¢ swojemu
wlasciwemu organowi, zZe takie alternatywne mechanizmy sg bardziej odpowiednie niz
wstrzymanie obrotu lub korytarze cenowe.

Aby zapewni¢, by systemy obrotu w spojny sposob zapewniaty zgodno$¢ z art. 48
ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE, konieczne jest ustanowienie zasad, ktore systemy
obrotu musza uwzglednia¢ przy ustanawianiu automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu i przyjmowaniu metodyki ich kalibracji. Aby zapewni¢ skuteczne
funkcjonowanie automatycznych mechanizmoéw zawieszania obrotu, metodyka ta
powinna uwzgledniaé szczegdlne warunki rynkowe dotyczace instrumentow

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE)
nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (Dz.U.
L 333 227.12.2022, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).
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(6)

()
(8)

)

finansowych, w obrocie ktérymi te automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu
majg zastosowanie. Aby umozliwi¢ uczestnikom rynku ocen¢ skutkow uruchomienia
automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu dla funkcjonowania rynku
1 dziatalno$ci handlowej, systemy obrotu powinny publikowa¢ informacje na temat
struktury 1 funkcjonowania tych mechanizméw oraz skutkéw ich uruchomienia. Aby
jednak zapobiec niezamierzonym konsekwencjom dla prawidlowego obrotu, w tym
ryzyku sztucznego uruchomienia automatycznych mechanizmoéw zawieszania obrotu,
systemy obrotu nie powinny by¢ zobowigzane do publikowania szczegdélowych
parametrow lezacych u podstaw funkcjonowania automatycznych mechanizmoéw
zawieszania obrotu. Aby zapewni¢ skuteczny nadzor, systemy obrotu powinny co roku
przekazywaé te parametry wlasciwym organom. Aby zapewni¢ spoOjnosé
i porownywalno$¢ informacji zglaszanych wilasciwym organom, konieczne jest
okreslenie wzoru, ktory systemy obrotu powinny stosowa¢ na potrzeby zglaszania
wlasciwemu  organowi  parametrow lezacych  upodstaw  funkcjonowania
automatycznych mechanizmow zawieszania obrotu.

ISO 10383 to opracowana przez Migdzynarodowg Organizacj¢ Normalizacyjng norma
mig¢dzynarodowa dla kodow identyfikacyjnych rynku (,MIC”), ktéra zapewnia
unikalne i jednoznaczne $rodki identyfikacji systemow obrotu. MIC sg uznawane na
catym $wiecie i sg wykorzystywane do identyfikacji systemow obrotu. Aby zapewnié
jednoznaczng identyfikacje systemdéw obrotu w przekazywanych przez nie wlasciwym
organom zgloszeniach dotyczacych automatycznych mechanizméw zawieszania
obrotu oraz aby zapewni¢ spojno$¢ zuzgodnionymi na szczeblu globalnym
standardami, systemy obrotu powinny stosowaé w tych zgloszeniach MIC przypisany
im zgodnie z normg ISO 10383.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/584.

Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw
technicznych przedtozony Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartos$ciowych.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych przeprowadzil otwarte
konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktéry
stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonal analizy potencjalnych
powigzanych znim kosztow 1ikorzysci oraz zwrocit si¢ oopini¢ do Grupy
Interesariuszy z Sektora Gield i1 Papierow Warto$ciowych ustanowionej zgodnie
z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010'3,

PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/584

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/584 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

Y

tytut otrzymuje brzmienie:

»Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r.
uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych wymogi

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2)

3)

4)

S)

organizacyjne i wymogi dotyczace automatycznych mechanizméw zawieszania
obrotu dla systemow obrotu, w ktorych skladanie zlecen oraz ich zestawianie jest
ulatwiane przez Srodki elektroniczne”;

tytut rozdziatu I otrzymuje brzmienie:
»~ROZDZIAL 1
ZAKRES STOSOWANIA I DEFINICJE”;
art. 1 otrzymuje brzmienie:
SwArtykut 1
Zakres stosowania
(Artykut 48 dyrektywy 2014/65/UE)

Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie do systemow obrotu, w ktérych sktadanie
zlecen oraz ich zestawianie jest utatwiane przez $rodki elektroniczne.”;

dodaje si¢ art. 1a w brzmieniu:
YArtykut 1a
Definicje
(Artykut 48 dyrektywy 2014/65/UE)
Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1)  »system handlu algorytmicznego« oznacza dowolny mechanizm lub system
systemu obrotu, ktory dopuszcza lub umozliwia prowadzenie handlu
algorytmicznego przez jego cztonkoéw, uczestnikow lub klientow;

2)  »ustuga ICT« oznacza ustuge ICT zdefiniowang w art. 3 pkt 21 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554";

3)  »automatyczny mechanizm zawieszania obrotu« oznacza wstrzymanie obrotu,
korytarz cenowy lub dowolny inny mechanizm, ktory moze ograniczy¢ obrot
w przypadku, gdy w krotkim okresie dochodzi do znacznej zmiany ceny
instrumentu finansowego;

4)  »wstrzymanie obrotu« oznacza mechanizm, ktéory w przypadku znacznej
zmiany ceny w stosunku do ceny referencyjnej albo przerywa ciaggly obrot,
albo przedtuza okres planowych lub nieplanowych aukcji;

5)  »korytarz cenowy« oznacza mechanizm, ktory umozliwia zestawianie zlecen
tylko wtedy, gdy wynikajaca z niego cena miesci si¢ w okreslonych z gory
granicach cenowych.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia
(WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE)

2016/1011 (Dz.U. L 333 227.12.2022, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).”;
po art. 1a dodaje si¢ tytul rozdzialu Ia w brzmieniu:
,ROZDZIAL Ia

OGOLNE WYMOGI ORGANIZACYJNE DOTYCZACE SYSTEMOW
OBROTU”;
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6)

7)

8)
9)

art. 2 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Przed wdrozeniem systemu transakcyjnego oraz przynajmniej raz w roku
systemy obrotu przeprowadzaja samoocen¢ zgodno$ci zart. 48 dyrektywy
2014/65/UE, biorac pod uwage charakter, wielko$¢ i ztozono$¢ ich dziatalnosci.
Samoocena obejmuje analize wszystkich parametréw okreslonych w zataczniku 1.”;

w art. 6 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»Systemy obrotu, ktore zlecaja na zasadzie outsourcingu calo$¢ lub czegsé
swoich funkcji operacyjnych, zapewniaja, by:”;

b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Do celow niniejszego artykutu funkcje operacyjne obejmujg wszystkie
dziatania bezposrednio zwigzane z wynikami systemow transakcyjnych oraz ze
sprawowaniem nadzoru nad tymi systemami, inne niz dziatania stanowigce
ustugi ICT.”;

c) ust. 5,617 otrzymuja brzmienie:

,»J. Systemy obrotu informuja swoje wlasciwe organy o zamiarze zlecenia
funkcji operacyjnych na zasadzie outsourcingu w nastgpujacych przypadkach:

a) kiedy ustugodawca $wiadczy t¢ samg usluge na rzecz innych systemow
obrotu;

b) kiedy najwazniejsze funkcje operacyjne niezbedne do kontynuowania
dzialalnosci mialyby zosta¢ zlecone na zasadzie outsourcingu.

6. Do celéw ust. 5 lit. b) najwazniejsze funkcje operacyjne obejmujg te
funkcje, ktore sa niezbedne do wypetniania obowigzkéw, o ktorych mowa
w art. 47 ust. 1 lit. b) i e) dyrektywy 2014/65/UE.

7. Do celéw ust. 5 systemy obrotu informuja swdj wlasciwy organ co najmniej
szeS¢dziesigt dni kalendarzowych przed wejSciem w zycie umowy
outsourcingu.”;

d) dodaje si¢ ust. 8 w brzmieniu:

,»8. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 7 systemy obrotu zamierzajace zleci¢ na
zasadzie outsourcingu najwazniejsze funkcje operacyjne, o ktérych mowa
w ust. 6, dostawcom ustug majacym siedzib¢ w panstwie trzecim informuja
sw0j wlasciwy organ co najmniej dziewiecdziesigt dni kalendarzowych przed
wejSciem w Zycie umowy outsourcingu.”;

uchyla sig art. 8;
w art. 10 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  tytul otrzymuje brzmienie:
HYArtykut 10
Obowiazki testowania majace na celu uniknig¢cie zaklécen obrotu
(Art. 48 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)”;

b)  dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:
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10)
11)

12)

13)

14)

»4. Systemy obrotu sg w stanie w kazdym momencie udowodni¢, ze podjety
wszelkie uzasadnione kroki w celu uniknigcia mozliwosci, ze ich systemy
transakcyjne przyczynig si¢ do powstania zakldécen obrotu, w tym w przypadku
testowania swoich systeméw transakcyjnych przed ich wdrozeniem lub
w przypadku aktualizacji systemu transakcyjnego.”;

uchyla sig¢ art. 15;
w art. 16 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. | otrzymuje brzmienie:

»l. Systemy obrotu, w kontekscie swoich ram zarzadzania 1iram
podejmowania decyzji zgodnie z art. 3, opracowuja plan cigglosci dziatania
okreslajacy procedury i rozwigzania dotyczace zarzadzania zakldceniami.”;

b)  wust. 2 uchyla sig lit. ¢);
c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Systemy obrotu przeprowadzaja ocen¢ skutkow okreslajaca ryzyko i skutki
zaklocen oraz dokonuja jej okresowego przegladu.”;

art. 17 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. W konteks$cie swojej samooceny, o ktdrej mowa w art. 2, systemy obrotu
przeprowadzaja na podstawie realistycznych scenariuszy testy dotyczace realizacji
planu ciggtosci dzialania.”;

w art. 18 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 3 uchyla sig lit. a);
b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Systemy obrotu upubliczniaja swoje zasady i1 mechanizmy okreslone
w ust. 2 1 3. Obowigzek ten nie ma zastosowania w odniesieniu do doktadne;j
liczby zlecen na sekunde we wczesniej okre§lonych przedziatach czasowych.”;

art. 19 otrzymuje brzmienie:
SArtykut 19

Ogolne zasady dotyczace ustanawiania automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu

(Art. 48 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Systemy obrotu ustanawiaja automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu
w formie wstrzymania obrotu lub korytarzy cenowych.

Systemy obrotu zapewniaja, aby automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu
funkcjonowaty przez caty czas w godzinach, w ktorych prowadzony jest obrot.

2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 akapit pierwszy systemy obrotu, ktore prowadza
systemy transakcyjne inne niz centralny arkusz zlecen limitowanych lub system
transakcyjny oparty na aukcjach okresowych, moga ustanawia¢ automatyczne
mechanizmy zawieszania obrotu, ktore majg inng forme¢ niz wstrzymanie obrotu lub
korytarze cenowe, jezeli wykaza swojemu wlasciwemu organowi, ze ze wzgledu na
specyficzne dla danego rynku warunki 1 okolicznosci inne mechanizmy sg bardziej
odpowiednie do celéw ograniczenia obrotu w przypadku, gdy w krotkim okresie
dochodzi do znacznej zmiany ceny instrumentu finansowego.
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15)

3. Systemy obrotu opracowujg automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu na
podstawie zaréwno statycznej, jak i dynamicznej ceny referencyjnej. Systemy obrotu
moga jednak opracowac te automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu wytacznie
na podstawie statycznej ceny referencyjnej lub wytacznie na podstawie dynamicznej
ceny referencyjnej, jezeli wykaza swojemu wilasciwemu organowi, ze w $wietle
specyficznych dla danego rynku warunkéw i okolicznosci takie automatyczne
mechanizmy zawieszania obrotu odpowiednio zarzadzajg zmiennoscia.

4. Systemy obrotu testuja automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu przed ich
wdrozeniem 1 okresowo dokonujg ponownej oceny adekwatnosci wdrozonych
rodzajow automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu. Ponowna ocena
obejmuje w szczegolnosci przypadki, w ktorych system obrotu postanowit oprzec si¢
wylacznie na statycznej albo wylacznie na dynamicznej cenie referencyjne;.

5. Systemy obrotu zapewniaja, aby na potrzeby zaprojektowania, utrzymania
i monitorowania automatycznych mechanizmoéw zawieszania obrotu przydzielone
byly wystarczajace zasoby informatyczne iludzkie oraz aby takie automatyczne
mechanizmy zawieszania obrotu podlegaty ciggtemu monitorowaniu.”;

dodaje si¢ art. 19a1 19b w brzmieniu:
YArtykut 19a

Zasady ustanawiania metodyki kalibracji automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu

(Art. 48 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Systemy obrotu ustanawiaja metodyke kalibracji automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu, ktorej podstawe stanowia wszystkie nastepujace elementy:

a)  profil ptynno$ci i poziom notowania instrumentu finansowego;
b)  profil zmienno$ci instrumentu finansowego;
c)  system 1 zasady systemu obrotu;

d) odniesienia wewnetrzne, stanowigce ceny ustalane wewnatrz systemu obrotu,
ktore sa nastgpnie udostepniane do celow kalibracji automatycznych
mechanizmow zawieszania obrotu dla okre§lonego instrumentu;

e) w razie potrzeby wszelkie istotne odniesienia zewngtrzne, w tym warunki
obejmujace wiele aktywow i warunki obejmujace wiele rynkow;

f)  liczba przypadkéw uruchomienia mechanizmu na ich platformach w ciagu
ostatnich trzech lat.

Systemy obrotu opieraja wszelkie aktualizacje metodyki, majace wplyw na
kalibracj¢ automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu, na danych
statystycznych, jezeli sa dostepne, oraz na zmieniajgcych si¢ warunkach rynkowych.

2. Metodyka, o ktérej mowa w ust. 1, okresla wszystkie nastepujace elementy:
a)  zwykla czestotliwo$¢ aktualizacji statycznej 1 dynamicznej ceny referencyjne;;

b) niewyczerpujacy wykaz przypadkow, w ktorych mozna  dokonaé
nadzwyczajnych aktualizacji;

c)  procedure, ktora nalezy stosowa¢ w przypadku konieczno$ci rgcznej zmiany
parametrow w celu zapewnienia prawidtowego obrotu.
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16)
17)

3. Systemy obrotu dokonuja przegladu metodyki, o ktéorej mowa wust. 1, co
najmniej raz w roku i w razie potrzeby aktualizujg t¢ metodyke.

4. Systemy obrotu przechowuja dokumentacje¢ dotyczacg metodyki, o ktorej mowa
wust. 1, 1 wszelkich jej zmian, atakze dokumentacj¢ dotyczaca funkcjonowania
automatycznych mechanizmow zawieszania obrotu, zarzadzania nimi 1iich
modernizacji, za co najmniej pi¢¢ poprzednich lat. Systemy obrotu udostepniaja t¢
dokumentacje na zadanie wlasciwego organu. Systemy obrotu sg w stanie uzasadni¢
wybor  progow  stanowigcych  podstawe  funkcjonowania  automatycznych
mechanizmow zawieszania obrotu.

Artykul 19b

Publikowanie informacji na temat automatycznych mechanizméw zawieszania
obrotu oraz wymogi w zakresie sprawozdawczosci

(Art. 48 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Systemy obrotu publikuja na swojej stronie internetowej, w sposob jasny
1 zwigzly, wszystkie nastepujace informacje dotyczace funkcjonowania i skutkow
swoich automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu:

a) ogolny opis formy wdrozonego automatycznego mechanizmu zawieszania
obrotu, w tym przyktady okoliczno$ci prowadzacych do uruchomienia danego
automatycznego mechanizmu zawieszania obrotu;

b) opis skutkéw uruchomienia automatycznych mechanizméw zawieszania
obrotu, wraz zwyjasnieniem, czy takie uruchomienie spowodowaloby
wstrzymanie obrotu, przej$cie na inny tryb obrotu lub odrzucenie zlecenia;

c) w przypadku wstrzymania obrotu — wskazanie minimalnego czasu trwania
wstrzymania obrotu po jego uruchomieniu;

d) w przypadku korytarza cenowego — granice cenowe, ktore umozliwiaja
zestawianie zlecen, gdy wynikajaca z niego cena miesci si¢ w tych granicach.

e) informacje dotyczace ceny referencyjnej lezacej u podstaw funkcjonowania
automatycznych mechanizmow zawieszania obrotu.

2. Systemy obrotu, ktore stosuja roézne formy automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu, okreslajg w informacjach publikowanych zgodnie z ust. 1, do
ktérych instrumentow lub klas instrumentoéw ma zastosowanie dany automatyczny
mechanizm zawieszania obrotu.

3. Winformacjach publikowanych zgodnie zust. 1 wyraznie wskazuje sig, czy
konkretne parametry stanowigce podstawe funkcjonowania automatycznych
mechanizmow zawieszania obrotu moga by¢ dostosowywane w zalezno$ci od
warunkow rynkowych, a jezeli tak, to jakich parametréw to dotyczy.

4. Systemy obrotu corocznie przekazuja swojemu witasciwemu organowi informacje
na temat parametréw stanowigcych podstawe funkcjonowania automatycznych
mechanizmow zawieszania obrotu. W tym celu systemy obrotu korzystaja ze wzoru
okreslonego w zatgczniku I1.”;

uchyla sig¢ art. 23;
tytul zatgcznika otrzymuje brzmienie:

wLalaeznik I”;
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18) tekst znajdujacy si¢ w zalaczniku do niniejszego rozporzadzenia dodaje si¢ jako
zatacznik IL

Artykut 2
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie trzeciego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci 1jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 1.10.2026 1.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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