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C(2026) 2300 final

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...
z dnia 14.4.2026 r.

uzupekniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych kryteria, ktore maja by¢
brane pod uwage przy opracowywaniu i ocenie skutecznosci polityki firm
inwestycyjnych dotyczacej wykonywania zlecen, oraz uchylajace rozporzadzenia
delegowane (UE) 2017/575 i (UE) 2017/576

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
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UZASADNIENIE

1. KONTEKST ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO

W dyrektywie Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE! natozono na firmy
inwestycyjne obowigzek ,,najlepszego wykonywania zlecen” w celu zapewnienia, aby firmy
te wykonywaly zlecenia klientow na warunkach dla klientow najkorzystniejszych.
W rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565% okreslono informacje na temat
polityki wykonywania zlecen, ktérg firmy inwestycyjne powinny wprowadzi¢ w celu
spetnienia wymogu ,,najlepszego wykonywania zlecen”. W dyrektywie 2024/790°
zmieniajgcej dyrektywe 2014/65/UE uprawniono Komisje Europejska do przyjmowania
opracowanych przez ESMA regulacyjnych standardéow technicznych dotyczacych kryteriow,
ktore firmy inwestycyjne maja bra¢ pod uwage przy opracowywaniu i ocenie skutecznosci
swojej polityki wykonywania zlecen. W niniejszym rozporzadzeniu okre§lono wymogi
dotyczace polityki wykonywania zlecen odnoszace si¢ do firm inwestycyjnych.

Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowig regulacyjne standardy techniczne opracowane
przez ESMA®, ktérych celem jest okre$lenie w szczegdlnosci przepisow dotyczacych:

—  wyboru systeméw wykonywania zlecen, aby umozliwi¢ firmom
inwestycyjnym uzyskiwanie w sposob ciagly mozliwie najlepszego wyniku
przy wykonywaniu zlecen klienta;

— monitorowania polityki firm inwestycyjnych dotyczacej wykonywania zlecen,
w szczegblnosci danych, ktore firmy inwestycyjne maja wykorzystywaé¢ w celu
monitorowania polityki wykonywania zlecen 1uzgodnien dotyczacych
wykonywania zlecen;

—  przekierowywania zlecen w celu uniknigcia niekorzystnego wplywu na jakos¢
wykonywania zlecen;

—  postgpowania z konkretnymi dyspozycjami klientoéw oraz zabezpieczen w celu
uniknigcia niekorzystnych konsekwencji dla ochrony inwestora;

—  okresowej oceny skutecznosci polityki wykonywania zlecen stosowanej przez
firmy inwestycyjne;

— okreslenia klas instrumentéw finansowych w celu zapewnienia, aby ocena
jakosci wykonywania zlecen mogla odbywa¢ si¢ w odniesieniu do
jednorodnych grup produktow.

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

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
(Dz.U. L 87 z31.3.2017,s. 1). 29.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2024/790 zdnia 28 lutego 2024 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych (Dz.U. L, 2024/790, 8.3.2024).
Sprawozdanie koncowe ESMA — Standardy techniczne okre$lajace kryteria opracowywania i oceny
skutecznosci polityki firm inwestycyjnych dotyczacej wykonywania zlecen — 10 kwietnia 2025 . —
ESMA35-335435667-6253.
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2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM
ROZPORZADZENIA

ESMA przeprowadzil konsultacje publiczne na temat kryteribw opracowywania ioceny
skutecznosci polityki wykonywania zlecen stosowanej przez firmy inwestycyjne. Konsultacje
trwaly od 16 lipca 2024 r. do 16 pazdziernika 2024 r.> W dniu 4 kwietnia 2025 r. ESMA
przedtozyt Komisji sprawozdanie koncowe na temat regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych polityki wykonywania zlecen® ESMA przeprowadzit analize kosztow i korzysci,
ktéra zostala uwzgledniona w sprawozdaniu koncowym wraz z wynikami dziatan
konsultacyjnych.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

. W art. 1 okresla si¢ definicje ,,systemu wykonywania zlecen”.

. W art. 2 ustanawia si¢ ogoOlne kryteria, ktore majg by¢ brane pod uwage przy
opracowywaniu polityki wykonywania zlecen.

o W art. 3 opisuje si¢ wybor systeméw wykonywania zlecen na potrzeby polityki
wykonywania zlecen.

o W art. 4 okresdla si¢ kryteria przekierowywania zlecen.

. W art.5 ustanawia si¢ zasady wlasciwego postgpowania z konkretnymi

dyspozycjami klientow.

J W art. 6 okre§la si¢ niezbedne S$rodki ioceny w przypadku, gdy polityka
wykonywania zlecen stosowana przez firme¢ inwestycyjng dopuszcza wykonywanie
przez nig zlecen przez zawieranie transakcji na wlasny rachunek.

. W art. 7 okresla si¢ wymogi dotyczace monitorowania polityki wykonywania zlecen.

o W art. 8 precyzuje si¢ wymogi dotyczace okresowej oceny skuteczno$ci polityki
wykonywania zlecen.

. W art. 9 ustanawia si¢ wymogi dotyczace sposobu identyfikowania klas 1 podklas
instrumentoéw finansowych, w odniesieniu do ktorych firmy inwestycyjne wykonuja
zlecenia na rachunek klientow.

. W art. 10 uchyla sie rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/575’
i rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/576°%.

Dokument konsultacyjny ESMA w sprawie standardow technicznych okreslajagcych kryteria
opracowywania ioceny skutecznosci polityki firm inwestycyjnych dotyczacej wykonywania zlecen —
Consultation on the Technical Standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies.

Sprawozdanie koncowe ESMA — Standardy techniczne okreslajace kryteria opracowywania ioceny
skutecznosci polityki firm inwestycyjnych dotyczacej wykonywania zlecen — 10 kwietnia 2025 1. —
ESMA35-335435667-6253.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/575 z dnia 8 czerwca 2016 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych danych publikowanych przez
systemy wykonywania zlecen na temat jako$ci wykonywania transakcji (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 152).
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/576 z dnia 8 czerwca 2016 r. uzupeiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych podawania co roku do wiadomos$ci publicznej przez firmy inwestycyjne informacji
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W art. 11 okresla si¢ przepisy dotyczace wejscia niniejszego rozporzadzenia w zycie.

0 tozsamosci systemow wykonywania zlecen i jako$ci wykonywania zlecen (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s.
166).
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...
z dnia 14.4.2026 r.

uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych kryteria, ktore maja by¢ brane pod
uwage przy opracowywaniu i ocenie skutecznosci polityki firm inwestycyjnych dotyczacej
wykonywania zlecen, oraz uchylajace rozporzadzenia delegowane (UE) 2017/575 i (UE)
2017/576

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE’, w szczegdlnosci jej art. 27 ust. 10 akapit czwarty,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Aby klienci byli w jasny i zrozumiaty sposob informowani o sposobie wykonywania ich
zlecen, firmy inwestycyjne powinny przekazywa¢ im okreslone informacje na temat
wewnetrznej polityki wykonywania zlecen opracowanej przez nie zgodnie z wymogami
okre$lonymi w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565'°. Polityka
wykonywania zlecen powinna gwarantowac, aby wybodr systemow wykonywania zlecen
umozliwiat firmom inwestycyjnym uzyskiwanie w sposob ciggly mozliwie najlepszego
wyniku przy wykonywaniu zlecen klienta. Firmy inwestycyjne powinny stosowaé
procedury zarzadzania wewngtrznego przy wyborze systemOw wykonywania zlecen
1 prowadzi¢ aktualny wykaz wybranych przez siebie systemow wykonywania zlecen.

(2)  Aby =zapewni¢ przejrzysto§¢ ustalen firm inwestycyjnych majacych na celu
zagwarantowanie godziwo$ci ceny za zlecenia wykonywane na rachunek klientéw,
polityka firm dotyczaca wykonywania zlecen powinna zawiera¢ informacje na temat
ustalen 1 systemow wyceny, w tym wykaz dostawcow danych wykorzystywanych do tej
wyceny, z ktorych firmy beda korzysta¢, aby uzyska¢ mozliwie najlepszy wynik przy
wykonywaniu zlecen klienta.

? Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
(Dz.U. L 87z31.3.2017, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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€)

“4)

©)

(6)

(7)

(8)

Aby unikng¢ jakiegokolwiek konfliktu interesow w wykonywaniu wtasnych zlecen
izlecen klientéw, firmy inwestycyjne, ktore oferuja zaréwno ustugi inwestycyjne
polegajace na wykonywaniu zlecen na rachunek klientow, jak i przyjmowanie
i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wickszej liczby instrumentéw
finansowych, powinny okres§li¢ w swojej polityce wykonywania zlecen, w jaki sposéb
wypelniaja obowigzek dziatania w najlepszym interesie klientow przy podejmowaniu
decyzji, czy wykonac zlecenie.

Wybierajac systemy wykonywania zlecen w celu zapewnienia jak najlepszego
wykonywania zlecen klientow, firmy inwestycyjne powinny oceni¢ koszty, ktorymi je
takie systemy obcigzaja. Firmy inwestycyjne powinny uwzglednia¢ koszty zwigzane
z wybranymi systemami wykonywania zlecen wylacznie w zakresie, w jakim koszty te
zostalyby przeniesione bezposrednio lub posrednio na klientow podczas wykonywania
ich zlecen.

Wysokiej jakosci dane referencyjne, w tym dane dostarczane przez dostawcow informacji
skonsolidowanych, jezeli sa dostepne, powinny zapewnia¢ wiarygodng i doktadna
prezentacje cen wykonania zlecenia na rynku. Firmy inwestycyjne powinny
wykorzystywaé takie dane przy wyborze systemow wykonywania zlecen oraz przy
regularnym monitorowaniu skutecznosci swojej polityki wykonywania zlecen. Firmy
inwestycyjne powinny mie¢ mozliwo$¢ korzystania z alternatywnych zewnetrznych
zrédet danych, jezeli dane z takich zrodet sg wiarygodne i doktadne. Firmy inwestycyjne
powinny dopilnowaé, aby wykorzystywane przez nie dane referencyjne zawieraty dane
z najbardziej plynnych systeméw wykonywania zlecen, wtym dane zsystemow
wykonywania zlecen, ktore sa najodpowiedniejszymi rynkami pod wzgledem ptynnosci
dla instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu w ramach kazdej klasy instrumentéw
finansowych.

Aby zapewni¢ przejrzystos¢ 1jakos¢ wynikow dla klientow, firmy inwestycyjne, ktore
wybieraja tylko jeden system wykonywania zlecen klientow do wykonywania zlecen
klientow w odniesieniu do danej klasy instrumentéw finansowych lub w odniesieniu do
wszystkich zlecen klientéw, powinny okresli¢ w swojej polityce wykonywania zlecen,
w jaki sposob wybor tylko jednego systemu wykonywania zlecen umozliwia im
uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku dla klientow.

Aby unikna¢ niekorzystnego wptywu na jako$¢ wykonywania zlecen, firmy inwestycyjne
powinny uja¢ w swojej polityce wykonywania zlecen czynniki, ktore biorg pod uwage
przed podjeciem decyzji, czy beda korzysta¢ zautomatycznych systeméw
przekierowywania zlecen.

Aby sposréd roznych systemow wykonywania zlecen wymienionych w polityce
wykonywania zlecen wybra¢ system wykonywania zlecen, ktéry zapewnilby uzyskanie
mozliwie najlepszego wyniku dla kazdego zlecenia klientow, firmy inwestycyjne
powinny wziag¢ pod uwage klasyfikacje klientow, klas¢ ipodklase instrumentow
finansowych, wielko$¢ 1 charakter zlecen, pobierane przez systemy wykonywania zlecen
1 firmy koszty, ktére maja wptyw na zwrot dla klientow, oraz wszelkie dane rynkowe
istotne dla takiej oceny.
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(10)

(11)

(12)

(13)

Aby zapewni¢ firmom inwestycyjnym mozliwos¢ Kkorzystania z automatycznych
systemOw przekierowywania zlecen w sposdb gwarantujacy uzyskanie mozliwie
najlepszego wyniku dla klientoéw, firmy inwestycyjne powinny wyraznie wspomniec
w swojej polityce wykonywania zlecen o mozliwosci korzystania przez nie
z automatycznych systemow przekierowywania zlecen oraz o obowigzku uwzglednienia
szczegolnych kryteriow zapewniajacych uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku dla
klientow. W szczegdlnosci kazdy system automatycznego przekierowywania zlecen
powinien uwzgledniaé wszystkie kryteria stosowane przez firmy inwestycyjne przy
wyborze systemu najlepszego wykonywania zlecen.

Konkretne dyspozycje klienta dotyczace wykonania jego zlecenia moga mie¢ istotne
konsekwencje dla ochrony inwestora. Z tego powodu w polityce firm inwestycyjnych
dotyczacej wykonywania zlecen nalezy wskaza¢ potencjalne negatywny wpltyw tych
konkretnych dyspozycji na klienta, w szczegdlnosci gdy firma moze nie by¢ w stanie
zastosowa¢ wszystkich kryteriow niezbednych do osiagnigcia mozliwie najlepszego
wykonania danego zlecenia. Z tego samego powodu w polityce wykonywania zlecen
nalezy okresli¢, co stanowi konkretng dyspozycje klienta.

Aby ograniczy¢ potencjalny negatywny wptyw konkretnych dyspozycji klienta na jako$§¢
wykonania zlecenia, wynikajacy zniezdolnosci firmy inwestycyjnej do petnego
stosowania wszystkich elementow polityki wykonywania zlecen, firmy inwestycyjne
powinny wykonywac¢ dyspozycje klienta wytacznie w odniesieniu do czgsci lub aspektu
zlecenia, dla ktorych klient wydal konkretng dyspozycje. Wszystkie pozostate czesci
i aspekty zlecenia, ktore nie sg czg$cig konkretnych dyspozycji, powinny by¢ traktowane
jako zwykte zlecenie klienta 1 podlegac¢ zasadom najlepszego wykonywania zlecen.

Aby unikng¢ stronniczosci przy wyborze systemu wykonywania zlecen, firmy
inwestycyjne powinny, w przypadku gdy klientom oferuje si¢ wybor, posiadaé
procedury, ktore uniemozliwiajg zachecanie klientow do wyboru konkretnego systemu
wykonywania zlecen. W szczegolnosci firmy inwestycyjne nie powinny ustala¢ swoich
prowizji w sposob niesprawiedliwie traktujacy niektore systemy wykonywania zlecen.
Firmy powinny réwniez przekazywac¢ klientom rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace
w btad informacje na temat kazdego systemu wykonywania zlecen, aby unikna¢ sytuacji,
w ktorej klienci wybieraja system wykonywania zlecen wytacznie na podstawie polityki
cenowej firmy inwestycyjnej. Aby zapewni¢, by ostateczna odpowiedzialno$¢ za
osiggnigcie najlepszego wyniku wykonywania zleceh spoczywala na firmach
inwestycyjnych, w polityce wykonywania zlecen nalezy réwniez wyraznie okresli¢, ze
klienci maja swobod¢ niewybierania konkretnego systemu wykonywania zlecen
1w takich przypadkach moga polega¢ na odpowiedzialnosci firmy inwestycyjnej za
wybor systemu wykonywania zlecen zapewniajacego osiggnigcie najlepszego wyniku dla
tych klientow.

Z art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE wynika, Ze polityka wykonywania zlecen powinna
rowniez umozliwia¢ firmom inwestycyjnym uzyskiwanie mozliwie najlepszego wyniku
podczas wykonywania zlecen klienta przy zawieraniu transakcji na wlasny rachunek,
w tym przy prowadzeniu obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen (transakcje ,,back-to-
back™) lub zawieraniu transakcji zuzyciem kapitalu wlasnego firmy inwestycyjne;j.
W polityce wykonywania zlecen firma inwestycyjna powinna zatem okresli¢ sposob,
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(14)

(15)

(16)

(17)

w jaki zamierza uzyskiwa¢ dla klientow mozliwie najlepszy wynik przy wykonywaniu
zlecen klientow przez zawieranie transakcji na wlasny rachunek, oraz okresli¢ procedury
stosowane w celu oceny iunikania w takich przypadkach ryzyka niekorzystnego dla
klientow. Z tego samego powodu polityka wykonywania zlecen firmy inwestycyjnej
powinna (i) obejmowac S$rodki, ktore sg odpowiednie do rozpoznania konfliktow
interesOw wystepujacych miedzy firmg inwestycyjng a jej klientami, zarzadzania tymi
konfliktami i zapobiegania im, zgodnie z art. 23 dyrektywy 2014/65/UE oraz art. 33 i 34
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565, (ii) okre$la¢ procedury majace na celu
zapewnienie bezzwlocznego, uczciwego inalezytego wykonywania zlecen klientow
w przypadku, gdy =zlecenia zlimitem ceny klienta nie moga by¢ bezzwlocznie
wykonywane na podstawie przewazajacych warunkéw rynkowych, oraz (iii) okreslac,
w przypadku gdy zlecenia klientow sag wykonywane poza rynkiem regulowanym, w jaki
sposob firma zapewnia godziwos¢ ceny zgodnie z majacym zastosowanie prawem Unii.

Aby zapewni¢ godziwo$¢ ceny zaproponowanej klientowi, w przypadku gdy jego
zlecenie jest wykonywane przez firm¢ zawierajaca transakcje na wilasny rachunek, oraz
aby zapewni¢ uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku dla klienta, firmy inwestycyjne
powinny wzig¢ pod uwage — oile jest dostgpna — cene¢ instrumentu finansowego
obowigzujaca na rynku lub, jezeli nie jest ona dostgpna, cen¢ podobnych lub
porownywalnych instrumentow. Aby unikna¢ naduzy¢, firma inwestycyjna powinna
stosowa¢ wewngtrzne modele wyceny tylko wowczas, gdy nie ma wiarygodnych danych
na temat istniejgcej ceny rynkowej instrumentu finansowego ani na temat ceny rynkowej
podobnego lub porownywalnego instrumentu.

Aby zapewni¢ skutecznos$¢ polityki firm inwestycyjnych dotyczacej wykonywania zlecen
oraz aby firmy inwestycyjne konsekwentnie wywigzywaly si¢ z obowigzku uzyskania dla
klientow mozliwie najlepszego wyniku, nalezy doprecyzowaé ogdlny obowigzek
okreslony wart. 27 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE dotyczacy sposobu, w jaki firmy
inwestycyjne powinny monitorowa¢ biezace przestrzeganie polityki wykonywania
zlecen.

Aby umozliwi¢ firmom inwestycyjnym ciagla ocene tego, czy uzyskuja dla klientow
mozliwie najlepszy wynik w sposob ciagly, a wiec spelniaja wymog najlepszego
wykonywania zlecen, firmy inwestycyjne powinny oceni¢ adekwatno$¢ progoéw, ktore
ustality w celu zapewnienia takiego mozliwie najlepszego wyniku, w tym minimalnych
celow 1 dopuszczalnych odchylen, w podziale na klasy instrumentéw finansowych. Aby
przeprowadzi¢ cato$ciowa ocen¢ odchylen, firmy inwestycyjne powinny rowniez wzigé
pod uwage wszelkie istotne roznice w kosztach wykonania migdzy systemem, w ktorym
wykonuje si¢ zlecenie, a systemami uwzglednionymi w danych referencyjnych.

Aby polityka firm inwestycyjnych dotyczaca wykonywania zlecen pozostawata skuteczna
z biegiem czasu 1odpowiednio odzwierciedlala zmiany na rynku, firmy inwestycyjne
powinny przynajmniej raz w roku ocenia¢ skuteczno$¢ swojej polityki wykonywania
zlecen. Firmy inwestycyjne powinny tez czyni¢ to w kazdym przypadku, gdy
monitorowanie polityki wykonywania zlecen wskazuje na niezgodno$¢ z polityka
wykonywania zlecen lub wymogami okreSlonymi wart. 27 wust. 1 dyrektywy
2014/65/UE, lub w kazdym przypadku, gdy jakakolwiek istotna zmiana kosztow, ceny,
szybkosci lub prawdopodobienstwa wykonania oraz rozliczenia, badz wielkosci lub
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(18)

(19)

(20)

21)

charakteru zlecenia, lub jakikolwiek inny parametr dotyczacy wykonania zlecenia
wplywa na zdolno$¢ firmy inwestycyjnej do dalszego uzyskiwania mozliwie najlepszego
dla klientéw wyniku, jak okreslono w art. 65 ust. 7 rozporzadzenia delegowanego (UE)
2017/565.

Aby zapewni¢ skuteczno$¢ polityki wykonywania zlecen réwniez w przypadku, gdy
firmy inwestycyjne wybierajg tylko jeden system wykonywania zlecen klientow, firmy te
powinny okresowo poréwnywa¢ wyniki uzyskane wtym wybranym systemie
wykonywania zlecen z wynikami, ktore mogtyby uzyska¢ w dostgpnych alternatywnych
systemach wykonywania zlecen, oraz ocenia¢, czy kontynuujgc wykonywanie zlecen
w tym konkretnym systemie wykonywania zlecen, dana firma inwestycyjna nadal
wypetnia obowigzek uzyskania dla klientow mozliwie najlepszego wyniku.

Aby zapewni¢, by firmy inwestycyjne nadal wypetnialy obowigzek uzyskania dla
klientow mozliwie najlepszego wyniku, firmy inwestycyjne, ktére na podstawie swojej
oceny stwierdza, ze polityka wykonywania zlecen wykazuje niedociagnig¢cia, powinny
usuna¢ te niedociagniecia jak najszybceiej po dokonaniu tej oceny.

Grupowanie niejednorodnych instrumentéw finansowych w jedng klase moze utrudnia¢
wykrycie potencjalnie niewystarczajacej jakosci wykonywania zlecen w odniesieniu do
niektérych instrumentéw finansowych nalezacych do tej klasy. Z tego powodu oraz aby
zapewni¢ mozliwo$¢ skutecznej oceny jakosci wykonywania zlecen w odniesieniu do
jednorodnych grup instrumentéw finansowych, firmy inwestycyjne powinny
identyfikowa¢ klasy instrumentdw finansowych na poziomie szczegdélowym,
aw pewnych okoliczno$ciach identyfikowa¢ odrgbne podklasy instrumentéw
finansowych.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790'! zmieniono dyrektywe
2014/65/UE przez (i) usunigcie obowigzkow systemow wykonywania zlecen w zakresie
podawania do wiadomos$ci publicznej danych dotyczacych jakosci wykonywania
transakcji 1 miejsca wykonywania transakcji oraz (ii) zmiang tresci i formatu informacji,
ktore maja by¢ publikowane przez firmy inwestycyjne wykonujace zlecenia klientow.
W zwigzku z tym nalezy uchyli¢ rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/575'2,
w ktorym ustanowiono wymogi dotyczace danych publikowanych przez systemy
wykonywania zlecen na temat jako$ci wykonywania transakcji, oraz rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2017/576'%, wktorym okre$lono obowiazki firm

12

13

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790 z dnia 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) 2017/575 zdnia 8 czerwca 2016 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu
do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych danych publikowanych przez systemy wykonywania
zlecen na temat jakosci wykonywania transakcji (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 152,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/576 z dnia 8 czerwca 2016 r. uzupeniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych podawania co roku do wiadomosci publicznej przez firmy inwestycyjne informacji o tozsamosci
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inwestycyjnych w zakresie podawania do wiadomosci publicznej informacji o tozsamosci
systemOw wykonywania zlecen i uzyskanej jako$ci wykonywania zlecen.

(22) Biorac pod uwage, ze firmy inwestycyjne muszg dostosowacé polityke wykonywania
zlecen, procedury wykonywania zlecen ipowigzang infrastruktur¢ informatyczng, aby
zapewni¢ zgodno$¢ znowymi wymogami, niniejsze rozporzadzenie nalezy zaczac
stosowa¢ 18 miesigcy po jego wejsciu w zycie.

(23) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardow
technicznych przedtozony Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gietld i Papierow
Wartosciowych (ESMA).

(24) ESMA przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych
standardow technicznych, ktory stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonat
analizy potencjalnych powigzanych kosztow i korzysci oraz zwrdcil si¢ o opini¢ do
Grupy Interesariuszy z Sektora Gield 1 Papierow Wartosciowych ustanowionej zgodnie
z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010',

PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Definicja systemu wykonywania zlecen

Do celow niniejszego rozporzadzenia ,system wykonywania zlecen” oznacza system
wykonywania zleceh w rozumieniu art. 64 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia delegowanego
(UE) 2017/565.

Artykut 2
Tres¢ polityki wykonywania zlecen

1. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby ich polityka wykonywania zlecen zawierala
nastepujace elementy:

a)  procedury zarzadzania wewngtrznego dotyczace wyboru systeméw wykonywania
zlecen;

b)  $rodki podjete w celu zapewnienia, aby wybrane systemy wykonywania zlecen
byly zatwierdzone przez wlasciwe organy lub, w przypadku gdy system
wykonywania zlecen znajduje si¢ w panstwie trzecim, przez organy panstwa
trzeciego.

2. Firmy inwestycyjne prowadza wewnetrzny wykaz systemow wykonywania zlecen
wybranych w ramach polityki wykonywania zlecef, ktory zawiera nastepujace informacje
w odniesieniu do kazdego systemu wykonywania zlecen:

a)  nazwe 1 identyfikator systemu wykonywania zlecen;

systemow wykonywania zlecen ijako$ci wykonywania zlecen (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 166,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).

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 Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331
z 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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b) datg zatwierdzenia przez firme¢ inwestycyjng systemu wykonywania zlecen na
potrzeby polityki wykonywania zlecen;

c) 1imi¢ 1inazwisko oraz funkcj¢ osoby lub organu zarzadzajacego firmy
inwestycyjnej, ktore zatwierdzity wybdr systemu wykonywania zlecen;

d) klasy instrumentow finansowych, do ktérych moze by¢ wykorzystywany system
wykonywania zlecen;

e) rodzaje transakcji, do ktorych moze by¢ wykorzystywany system wykonywania
zlecen, w tym transakcji finansowanych zuzyciem papieréw wartosciowych
w rozumieniu art. 3 pkt 11 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2365";

f)  czy system wykonywania zlecen moze by¢ wykorzystywany wytacznie
w odniesieniu  do klientéw detalicznych czy profesjonalnych, czy tez
w odniesieniu do obu tych kategorii klientow;

g)  wszelkie ograniczenia dotyczace korzystania z systemu wykonywania zlecen, inne
niz ograniczenia okreslone w lit. d), e) 1 f).

3.  Firmy inwestycyjne okreslaja w swojej polityce wykonywania zlecen ustalenia i systemy
wyceny — wtym wykaz dostawcéw danych wykorzystywanych do tej wyceny —
wykorzystywane do przeprowadzania systematycznych irzetelnych kontroli godziwosci ceny
zlecen wykonywanych na rachunek klientéw w odniesieniu do klas instrumentéw finansowych,
wtym w odniesieniu do produktow na zamoéwienie, wykonywanych poza rynkiem
regulowanym, zgodnie z art. 64 ust. 4 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565.

4. Firmy inwestycyjne, ktore oferujag zarowno ustugi inwestycyjne polegajace na
wykonywaniu zlecen na rachunek klientdw, jak 1 przyjmowanie i przekazywanie zlecen,
okreslaja w swojej polityce wykonywania zlecen, w jaki sposob wypetniajg obowigzek dziatania
w najlepiej pojetym interesie klientdw, zgodnie z art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, przy
podejmowaniu decyzji, czy wykona¢ zlecenie.

Artykut 3
Wybor systemow wykonywania zlecen na potrzeby polityki wykonywania zlecen

1.  Wpybierajac systemy wykonywania zlecen na potrzeby swojej polityki wykonywania
zlecen, firmy inwestycyjne uwzgledniajg charakterystyke i potrzeby klientow, na rzecz ktorych
Swiadcza ustugi inwestycyjne, oraz elementy, o ktorych mowa wart. 27 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE, w tym w szczegdlnosci:

a)  dostgpnos¢ niektdrych rodzajow zlecen;

b) w odniesieniu do kryterium wielkosci — typowa lub odpowiednig wielko$¢ zlecen
klientéw oraz typowa lub odpowiednia czgstotliwos¢ zlecen;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci transakcji finansowanych zuzyciem papieréw wartoSciowych iponownego wykorzystania
oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr648/2012 (Dz.U. L 337 z23.12.2015, s.1, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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C) w odniesieniu do kryterium ceny — poroOwnanie cen wykonania oferowanych przez
potencjalne systemy wykonywania zlecen z danymi referencyjnymi, o ktérych mowa
w ust. 2;

d) w odniesieniu do kryterium kosztow — nastepujace optaty i koszty pobierane od firmy
inwestycyjne;j:

(i) opfaty za wykonanie zlecenia iwszelkie inne optaty transakcyjne w systemach
wykonywania zlecen;

(i) koszty cztonkostwa w systemach wykonywania zlecen lub koszty tacznosci z tymi
systemami;

(ii1) koszty i oplaty za ustugi rozliczeniowe, rozrachunkowe i przechowywania oraz inne
ushugi administracyjne zwigzane z wyborem systemow wykonywania zlecen.

Do celow lit. ¢) firmy inwestycyjne moga wykorzystywaé, w odniesieniu do referencyjnego
zbioru danych, informacje od dostawcoéw informacji skonsolidowanych, jezeli takie informacje
sa dostepne.

2. Dane referencyjne, na ktorych opieraja si¢ firmy inwestycyjne, musza spetnia¢ nastepujace
warunki:

a) dane te zapewniaja kompletng idoktadng prezentacj¢ cen wykonania zlecenia
uzyskanych na rynku dla klasy ocenianych instrumentéw finansowych, ktoéra
zostata zidentyfikowana zgodnie z art. 9;

b) dane te zawieraja co najmniej dane dotyczace cen wykonania z najbardziej
ptynnych systemoéw wykonywania zlecen dla instrumentéw bedacych
przedmiotem obrotu w ramach kazdej klasy instrumentéw finansowych, ktéra
zostala zidentyfikowana zgodnie z art. 9;

c) w przypadku klas instrumentéw finansowych, ktére zidentyfikowano zgodnie
zart. 9, oraz wszelkich podklas instrumentéow finansowych w tych klasach,
w przypadku ktorych zlecenia sg wykonywane poza rynkiem regulowanym,
wtym produktow na zamoéwienie, dane te zawieraja dane rynkowe, ktore
umozliwiajg firmie inwestycyjnej ocen¢ godziwosci ceny zaproponowanej
klientowi, jak okreslono w art. 64 ust. 4 rozporzadzenia delegowanego (UE)
2017/565.

Firmy inwestycyjne moga wykorzystywa¢ dane referencyjne od dostawcow informacji
skonsolidowanych, jezeli takie informacje sg dostgpne.

3. Firmy inwestycyjne, ktore wybieraja tylko jeden system wykonywania zlecen klientow do
wykonywania zlecen klientow w odniesieniu do danej klasy instrumentéw finansowych
zidentyfikowanych zgodnie zart.9 lub w odniesieniu do wszystkich zlecen klientow,
uzasadniajag w swojej polityce wykonywania zlecen, w jaki sposéb wybor tylko jednego systemu
wykonywania zlecen zapewnia uzyskanie dla klientow mozliwie najlepszego wyniku w sposob
ciagly.

Artykut 4

Kryteria przekierowywania zlecen
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1. W przypadku gdy zlecenie klienta moze zosta¢ wykonane w co najmniej dwoch systemach
wykonywania zlecen ujetych w wykazie, o ktdrym mowa w art. 2 ust. 2, firmy inwestycyjne
okreslajg w swojej polityce wykonywania zlecen kryteria iich range dla identyfikacji systemu
wykonywania zlecen, w ktérym spodziewaja si¢ uzyska¢ mozliwie najlepszy wynik przy
wykonywaniu zlecenia klienta.

2. Kryteria, o ktérych mowa w ust. 1, umozliwiaja firmom inwestycyjnym zidentyfikowanie
systemu wykonywania zlecen, co do ktorego oczekuje si¢, ze uzyska mozliwie najlepszy wynik
przy wykonywaniu zlecenia klienta, w tym przez uwzglednienie nastepujacych elementdw:

a)  klasy instrumentéw finansowych zidentyfikowanej zgodnie z art. 9;
b)  informacji, czy klient jest klientem detalicznym czy profesjonalnym,;

c)  wszystkich kosztow bezposrednio zwigzanych z wykonaniem zlecenia,
wtym wszelkich optat iprowizji pobieranych przez sama firme
inwestycyjna;

d)  wielkosci i charakteru zlecenia;

e) danych rynkowych, w tym historycznych danych rynkowych, w stosownych
przypadkach i o ile sg dostepne.

Firmy inwestycyjne, ktoére wykonujg zlecenia na rachunek klientoéw detalicznych, uwzgledniaja
wylacznie kryteria majace bezposredni wptyw na klientdw detalicznych w ujeciu ogdlnym, jak
okreslono w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE.

3. Firma inwestycyjna, ktéra korzysta z automatycznego systemu przekierowywania zlecen,
okresla w swojej polityce wykonywania zlecen:

a)  glowne cechy systemu;

b) mechanizmy umozliwiajace uwzglednianie kryteriow okreslonych wust. 1 12
w funkcjonowaniu tego systemu automatycznego przekierowywania zleceh w celu
uzyskania mozliwie najlepszego wyniku dla klientow.

Artykut 5
Dyspozycje klienta

1. Firmy inwestycyjne okreslaja w swojej polityce wykonywania zlecen, ze konkretne
dyspozycje klientow moga uniemozliwi¢ firmie inwestycyjne;j:

a)  spehienie wszystkich lub czgsci wymogow okreslonych w art. 3;

b)  uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku przy wykonywaniu zlecenia

klienta.

Firmy inwestycyjne, ktore wykonuja zlecenia na podstawie dyspozycji klienta, wprowadzaja
ustalenia dotyczace sposobu postepowania z tymi dyspozycjami w najlepszym interesie klienta.
2. W swojej polityce wykonywania zlecen firmy inwestycyjne okreslaja, w jaki sposob
nalezy rozroznia¢ zlecenia ze konkretnymi dyspozycjami klienta 1zlecenia bez takich
dyspozycji.
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Zlecenie zawierajace konkretne dyspozycje klienta zawiera jasne dyspozycje klienta, w tym
ktoérekolwiek z ponizszych:

a)  wybor przez klienta jednej z wielu opcji oferowanych przez firm¢ inwestycyjng
zwigzanych z czescia lub aspektem zlecenia lub, w przypadku wyraznego zadania
klienta, ze wszystkimi czgsciami i aspektami zlecenia;

b)  dyspozycje wydane przez klienta firmie inwestycyjnej dotyczace obstugi zlecenia
w inny sposob niz jest to przewidziane w polityce wykonywania zlecen tej firmy
inwestycyjne;.

3.  Firmy inwestycyjne, ktére otrzymuja konkretng dyspozycje klienta zwigzang z czg¢scia lub
aspektem zlecenia, traktujg jedynie t¢ czgs¢ lub ten aspekt zlecenia jako konkretng dyspozycje
klienta. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby wszystkie inne czesci lub aspekty realizowano
w taki sam sposob jak zlecenia, ktére nie zawierajg konkretnych dyspozycji klienta.

4.  Firmy inwestycyjne, ktore oferuja klientowi detalicznemu wybor systemu wykonywania
zlecen, okreslaja w swojej polityce wykonywania zlecen nastgpujace elementy:

a)  sposob, w jaki polityka wykonywania zlecen uniemozliwia zachgcanie klienta do
wyboru konkretnego systemu wykonywania zlecen;

b) w przypadku gdy pobierane prowizje rdznig si¢ w zalezno$ci od systemu
wykonywania zlecen — w jaki sposob firma inwestycyjna spetnia wymogi art. 64
ust. 3 1 art. 66 ust. 5 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565;

c)  ze klienci maja swobode niewskazania wybranego systemu wykonywania zlecen,
w ktorym to przypadku wybor systemu wykonywania zlecen iobowigzek
uzyskania mozliwie najlepszego wyniku podczas wykonywania zlecenia pozostaja
odpowiedzialno$cig firmy inwestycyjnej;

d)  ze zlecenie zostanie przekierowane zgodnie z polityka wykonywania zlecen firmy
inwestycyjnej, jezeli klient nie dokona wyboru systemu wykonywania zlecen.

Artykut 6
Zawieranie transakcji na wlasny rachunek w wykonywaniu zlecen klientow

1. Firmy inwestycyjne, ktorych polityka wykonywania zlecen zezwala na wykonywanie
przez nie zlecen klientdw przez zawieranie transakcji na wilasny rachunek, okreslaja w swojej
polityce wykonywania zlecen nast¢pujace elementy:

a) w jaki sposob firma inwestycyjna uzyskuje dla klientow mozliwie najlepszy
wynik przy wykonywaniu zlecen klientow przez zawieranie transakcji na wlasny
rachunek;

b) sSrodki wdrozone wcelu rozpoznania konfliktow interesow zwigzanych
z wykonywaniem zlecen klientdw, zapobiegania tym konfliktom intereséw
1 zarzadzania nimi przez zawieranie transakcji na wlasny rachunek;

c) w jaki sposob firma ocenia ryzyko dla klientow przy wykonywaniu zlecen
klientow przez zawieranie transakcji na wlasny rachunek;
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d) dzialania podjete przez firme¢ w celu wypehlienia obowigzkéw okreslonych
w art. 67, 68, 69 i 70 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565;

e) w przypadku gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenia klientow w odniesieniu
do produktéw bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym — w jaki
sposob speilnia ona wymogi art. 64 ust. 4 rozporzadzenia delegowanego (UE)
2017/565 oraz w jaki sposdb zapewnia godziwos¢ ceny.

2. Firmy inwestycyjne, ktorych polityka wykonywania zlecen dopuszcza wykonywanie
zlecen klientow przez firmy inwestycyjne przez zawieranie transakcji na wilasny rachunek,
sprawdzaja godziwo$¢ ceny zaproponowanej klientowi, biorgc pod uwage cen¢ instrumentu
finansowego obserwowang na rynku w momencie transakcji. W przypadku gdy nie jest dostepna
wiarygodna cena, takie firmy inwestycyjne ustalajga cen¢ referencyjng na podstawie ceny
rynkowej innych podobnych, poréwnywalnych lub bazowych instrumentow finansowych.
W przypadku braku wiarygodnych cen podobnych, poréwnywalnych Ilub bazowych
instrumentoéw finansowych takie firmy inwestycyjne stosuja wewngtrzny model wyceny oparty
na wiarygodnych i doktadnych danych odzwierciedlajacych warunki rynkowe.

Artykut 7
Monitorowanie polityki wykonywania zlecen

Firmy inwestycyjne monitorujg skuteczno$¢ swojej polityki wykonywania zlecen, w tym
nastgpujace elementy:

a)  czy zlecenia klientéw sg wykonywane zgodnie z polityka wykonywania zlecen;

b) jako$¢ uzyskang w wyniku wykonywania zlecen klientdéw zgodnie z polityka
wykonywania zlecen;

c) cen¢ wykonania, zuwzglgdnieniem danych referencyjnych, wtym — oile sa
dostgpne — danych referencyjnych zsystemu publikacji  informacji
skonsolidowanych, z ktorego firma mogta skorzystac;

d) w odniesieniu do kazdej klasy instrumentow finansowych zidentyfikowanych
zgodnie zart. 9, na podstawie reprezentatywnej proby dla kazdej klasy — czy
jakos¢ wykonywania zlecen uzyskuje si¢ w sposob ciagly, na podstawie progow
uprzednio okre$lonych przez firme inwestycyjng dla nastgpujacych wskaznikdw:

(1) akceptowanych odchylen ceny wykonania zlecen klientow od odpowiedniej warto$ci
cen wykonania zlecen w danych referencyjnych;

(i) minimalnego odsetka catkowitego wolumenu transakcji dla wykonanych zlecen
klientow, ktory odpowiada odpowiednim wartosciom cen wykonania w danych
referencyjnych, w stosunku do catkowitej liczby wykonanych zlecen klientow;

(ii1) minimalnej liczby wykonanych zlecen klientow, ktora odpowiada odpowiednim
wartosciom cen wykonania w danych referencyjnych;

e)  wszystkich innych czynnikéw istotnych dla wykonywania zlecen klientow
zgodnie z art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE.
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Artykut 8
Okresowa ocena skutecznosci polityki wykonywania zlecen

1. Firmy inwestycyjne oceniajag skuteczno$¢ swojej polityki wykonywania zlecen
przynajmniej raz w roku oraz zawsze, gdy:

a)  monitorowanie polityki wykonywania zlecen zgodnie z art. 7 wskazuje, ze firma
inwestycyjna nie przestrzega polityki wykonywania zlecen lub wymogow
okreslonych w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE;

b) nastepuje istotna zmiana wrozumieniu art. 65 ust.7 akapit czwarty
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565, ktora wptywa na zdolnos$¢ firmy
inwestycyjnej do dalszego uzyskiwania mozliwie najlepszego wyniku dla
klientow.

2. Okresowa ocena, o ktorej mowa w ust. 1, uwzglednia w szczegolnosci:

a)  koszty i optaty pobierane od firmy inwestycyjnej, o ktorych mowa w art. 3 ust. 1
lit. ¢);

b)  wyniki monitorowania, o ktorym mowa w art. 7;

c) zmiany na rynkach finansowych, w tym utrate¢ plynnosci, oraz wptyw takich
Zmian na:

(i)  uzyskang ioczekiwang jakos¢ wykonywania zlecen wybranych systemow
wykonywania zlecen;

(i1)) zdolno$¢ wybranych systeméw wykonywania zlecen do uzyskiwania w sposob
ciagly mozliwie najlepszego wyniku dla klientow firmy inwestycyjnej;

d) pojawienie si¢ nowych systemdéw wykonywania zlecen, w tym:
(1) nowe funkcje oferowane przez te nowe systemy wykonywania zlecen;

(i1) efektywno$¢ kosztowa struktur optat oferowanych przez te nowe systemy
wykonywania zlecen;

(i11) przejrzystos¢ ksztalttowania cen oferowang przez te nowe systemy wykonywania
zlecen;

(iv) poziomy plynnosci lub ustug wykonywania zlecen oferowane przez te nowe systemy
wykonywania zlecen.

e) zniknigcie wybranych systemow wykonywania zlecen, m.in. z powodu polaczen
lub upadtosci.

3. Oprocz spelnienia wymogow okreslonych w ust. 1 12 firmy inwestycyjne, ktore wybraly
tylko jeden system wykonywania zleceh do wykonywania zlecen klientow w odniesieniu do
danej klasy instrumentoéw finansowych zidentyfikowanych zgodnie z art. 9 lub wszystkich zlecen
klientow, okresowo oceniaja, czy wykonywanie zlecen klientéw w jednym systemie
wykonywania zlecen nadal zapewnia tym firmom inwestycyjnym uzyskiwanie dla klientow
mozliwie najlepszego wyniku w sposob ciggly. W ramach oceny firmy inwestycyjne dokonuja
poréwnania z dostepnymi alternatywnymi systemami wykonywania zlecen.
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4. Firmy inwestycyjne aktualizuja swoja polityke wykonywania zlecen i ustalenia
wewnetrzne w celu usunigcia wszelkiego rodzaju niedociggnie¢ w zakresie skutecznoS$ci
stwierdzonych w ocenach okresowych jak najszybciej, w rozsagdnym terminie po dokonaniu
oceny, uwzgledniajac wage niedociggnigcia.

Artykut 9
Klasy instrumentow finansowych

1. Firmy inwestycyjne identyfikujg klasy instrumentow finansowych, w odniesieniu do
ktérych wykonujg zlecenia na rachunek klientéw, zgodnie z zalgcznikiem.

2. Firmy inwestycyjne identyfikuja odrgbne podklasy instrumentéw finansowych, w ramach
klas okre$lonych w zalaczniku, w kazdej z nastepujacych sytuacji:

a) w przypadku gdy znaczna liczba zlecen jest wykonywana lub oczekuje sie, ze
bedzie wykonywana w odniesieniu do instrumentow finansowych za pomocg
réznych metod wykonywania zlecen wtej samej klasie instrumentow
finansowych, jak okre§lono w zataczniku;

b) jezeli klasy okre§lone w zalgczniku nie pozwalaja na skuteczne monitorowanie
1 oceng jakosci wykonywania zlecen.

Artykut 10
Uchylenie
Rozporzadzenia delegowane (UE) 2017/575 1 (UE) 2017/576 traca moc.

Artykut 11

Wejscie w zycie i rozpoczecie stosowania
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.
Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [Urzqd Publikacji: prosze wstawi¢ date — 18
miesiecy od daty wejscia w zZycie] 1.
Niniejsze rozporzadzenie wigze w calo$ci 1jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 14.4.2026 1.

W imieniu Komisji
Przewodniczqgca
Ursula VON DER LEYEN
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