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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

1.1. Przyczyny i cele wniosku

Kryzys gospodarczy, ktory nastgpit w wyniku pandemii COVID-19, wywart bardzo powazny
wplyw na panstwa cztonkowskie UE. Sytuacja ta wymaga szybkiej reakcji w celu wsparcia
uczestnikow rynkow kapitatowych. W swoim komunikacie z dnia 13 marca 2020 r. pt.:
»Skoordynowana reakcja gospodarcza na epidemi¢ COVID-19” Komisja podkreslita
znaczenie podejmowania dziatan na wszystkich szczeblach w celu zapewnienia ptynnosci
unijnego sektora finansowego i przeciwdzialania grozacej recesji. Ponadto w swoim
komunikacie zdnia 27 maja 2020r. pt.: ,,Decydujagcy moment dla Europy: naprawa
i przygotowanie na nastgpng generacj¢” Komisja przedstawita najwazniejsze instrumenty
wspierajace plan odbudowy dla Europy, w tym $rodki majace na celu rozpoczecie odbudowy
gospodarki i wsparcie inwestycji prywatnych. W komunikacie tym Komisja podkreslita takze,
ze utrzymanie ptynnosci idostgp do finansowania nadal bedzie wyzwaniem dla
przedsigbiorstw.

Celem tej ukierunkowanej zmiany jest zapewnienie jak najlepszych warunkéw dla
europejskich gospodarek, aby mogly one wyjs$¢ z trwajacej pandemii COVID-19. Przepisy
dotyczace ustug inwestycyjnych moga odgrywac kluczowa role¢ w promowaniu rekapitalizacji
europejskich przedsigbiorstw w miar¢ ich wychodzenia zkryzysu. Zmieniony system
towarowy umozliwi przedsigbiorstwom w gospodarce realnej reagowanie na wahania
rynkowe, jednoczes$nie sprzyjajac funkcjonowaniu nowo powstajacych rynkdéw umow
towarowych, co jest istotne takze w kontek$cie promowania mi¢dzynarodowej roli waluty,
jaka jest euro. Niniejszy przeglad ma dwa gldwne cele, a mianowicie:

o ulatwienie inwestowania w gospodarke realng oraz
e umozliwienie szybkiej rekapitalizacji europejskich przedsigbiorstw.

W celu zapewnienia, aby instytucje finansowe oraz posrednicy mogli spelnia¢ swoja
najwazniejsza funkcj¢, jaka jest finansowanie gospodarki realnej, nalezy dokonac
ukierunkowanych zmian niektérych wymogoéw zawartych w dyrektywie 2014/65/UE
(,,MiFID II”). Juz w 2019 r. zainteresowane strony ostrzegly Komisje, ze kilka aspektow
zasad dystrybucji zawartych w MiFID II albo uznano za niepotrzebne, albo postrzegano jako
nadmiernie ucigzliwe. Trwajaca pandemia COVID-19 sprawia, Ze usunigcie obcigzen
formalnych tam, gdzie nie sg one niezbedne, staje si¢ jeszcze wazniejsze. Lepiej] wywazone
wymogi dotyczace inwestorow zapewnitby takze pozostawienie wigkszej ilosci zasobéw na
likwidacje skutkow pandemii COVID-19. Komisja dazy zatem do rekalibracji wymogdéw
w tych obszarach w celu osiagnigcia odpowiedniej roéwnowagi miedzy wystarczajacym
poziomem  przejrzystosci  wzgledem  klienta, najwyzszymi  normami  ochrony
1 akceptowalnymi kosztami przestrzegania przepiséw dla firm.

W tym kontek$cie niniejsza zmiana MiFID II majaca zastosowanie do inwestycji
w instrumenty finansowe ma na celu usunigcie obcigzen administracyjnych wynikajacych
zzasad dotyczacych dokumentacji iujawniania informacji, ktére nie prowadza do
odpowiednio skuteczniejszej ochrony inwestorow. Dzigki tej zmianie dostosowany zostanie
takze limit pozycji oraz wlasciwy system wylaczen dotyczacych zabezpieczenia w celu
wspierania powstajacych rynkow denominowanych w euro.
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1.2. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Ustanawiajac nadzwyczajne $rodki majace na celu ztagodzenie skutkow pandemii COVID-19
i zapewnienie wsparcia w odbudowie gospodarki, niniejszy wniosek pozostaje zgodny
z nadrzednymi celami MiFID II, jakimi sg wspieranie przejrzystosci i integralnosci rynku oraz
propagowanie ochrony inwestorow.

1.3. Spojnosé z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek ustawodawczy zmieniajacy MiFID II stanowi czg$¢ zestawu Srodkow
majacych na celu utatwienie odbudowy gospodarki po pandemii COVID-19, ktory to zestaw
obejmuje takze wnioski ustawodawcze zmieniajace rozporzadzenie w sprawie prospektu’,
rozporzadzenie w sprawie sekurytyzacji’ oraz rozporzadzenie Ww sprawie Wymogow
kapitalowych?®.

Niniejszy wniosek ustawodawczy ma na celu takze uzupelnienie celow unii rynkow
kapitatowych, przyczyniajac si¢ do dywersyfikacji rynkowych zrdédet finansowania dla
europejskich przedsigbiorstw oraz utatwiajac inwestycje transgraniczne.

Ponadto niniejsza inicjatywa musi by¢ zgodna z wszelkimi dodatkowymi wnioskami, ktore
Komisja zamierza opracowa¢ w réznych obszarach polityki w celu zlagodzenia wptywu
pandemii COVID-19 na rynki kapitalowe, wtym znajwazniejszymi instrumentami
wspierajagcymi odbudowe przedstawionymi w komunikacie Komisji z dnia 27 maja 2020 r.
zatytutowanym ,,Decydujacy moment dla Europy: naprawa i przygotowanie na nastepng
generacje”.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
2.1. Podstawa prawna

Proponowana zmiana opiera si¢ na tej samej podstawie prawnej co zmieniany akt
ustawodawczy, tj. art. 53 ust. 1 TFUE, na podstawie ktoérego umozliwia si¢ przyjecie sSrodkow
stuzacych zblizeniu krajowych przepisow dotyczacych dostepu do dziatalnosci firm
inwestycyjnych, rynkoéw regulowanych 1 instytucji §wiadczacych ustugi w zakresie danych.

2.2, Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie zart.4 TFUE dzialania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewnetrznego nalezy ocenia¢ w $wietle zasady pomocniczo$ci okreslonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej (TUE). Celem proponowanych $rodkéw jest uzupeknienie juz
istniejacych przepisow UE, w zwigzku z czym cel ten mozna najlepiej osiggna¢ na szczeblu
unijnym, nie za§ w drodze roéznych inicjatyw krajowych. Rynki finansowe z zasady maja
charakter transgraniczny, a skala tego zjawiska coraz bardziej si¢ zwigksza. Warunki, zgodnie
z ktorymi firmy 1 operatorzy moga konkurowa¢ w tym konteks$cie, rowniez w kwestii ochrony

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.

w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegélnych ram dla prostych,
przejrzystych  istandardowych sekurytyzacji, atakze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE 1 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 zdnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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inwestorow, musza by¢ wspolne na poziomie transgranicznym i stanowig dzi$ rdzen MiFID
II. Ze wzgledu na t¢ integracje¢ odizolowana interwencja krajowa bylaby duzo mniej
skuteczna i prowadzitaby do fragmentacji rynkow, co zkolei skutkowaloby arbitrazem
regulacyjnym 1 zaktoceniem konkurencji. Na przyklad rézne poziomy ochrony inwestorow
w réznych panstwach cztonkowskich skutkowatyby fragmentacja rynkow, stanowilyby
zagrozenie dla skutecznosci oraz prowadzityby do szkodliwego arbitrazu regulacyjnego.

2.3. Proporcjonalnos¢

We wniosku w pelni uwzgledniono zasade proporcjonalnosci, zgodnie z ktorg dziatanie UE
powinno by¢ odpowiednie do osiggni¢cia wyznaczonych celéw inie powinno wykraczaé
poza to, co jest konieczne do ich osiggnigcia. Proponowane $rodki majace ztagodzié
obcigzenia dla firm inwestycyjnych s3a zgodne z zasada proporcjonalnosci. Kluczowe
znaczenie przy ustalaniu tych wymogéw miata w szczegdlnosci potrzeba zapewnienia
réwnowagi miedzy ochrong inwestoréw, wydajnosciag rynkow ikosztami dla przemystu.
Oprocz indywidualnej oceny wszystkich zaproponowanych mozliwosci w stosunku do celu,
jak jest proporcjonalnos¢, jako osobny problem przedstawiono réwniez brak
proporcjonalno$ci istniejagcych przepisow. Zmiany te s3 zatem zgodne z zasadg
proporcjonalno$ci, uwzgledniajac odpowiednia rownowage migdzy interesem publicznym
a racjonalnos$cig $rodka pod wzgledem kosztow.

24. Wybor instrumentu

Proponuje si¢ wdrozenie S$rodkow przez zmiang MiIFID II za pomoca dyrektywy.
Proponowane $rodki w rzeczy samej odnosza si¢ do juz istniejacych przepisow zawartych
w tych instrumentach prawnych lub rozwijajg te przepisy. W art. 53 ust. I TFUE umozliwia
si¢ przyjecie aktow w postaci dyrektywy. Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE mozna zatem
wprowadzi¢ wylacznie za posrednictwem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

3.1. Ocena skutkow

Do niniejszego wniosku nie dotgczono osobnej oceny skutkéw. Z uwagi na pilny charakter
srodkow, ktore nalezy zastosowaé w celu wsparcia odbudowy gospodarki, oceng skutkow
zastgpiono oceng kosztow 1korzysci zawarta w dokumencie roboczym stuzb Komisji
uzupehniajagcym pakiet na rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych. Celem wniosku jest przede
wszystkim zapewnienie, z wyjatkowych przyczyn w konteks$cie trwajacej pandemii COVID-
19, usprawnienia stosowania wymogow regulacyjnych, zachowanie wysokiej jakos$ci
zabezpieczen dla klientow detalicznych przy jednoczesnym umozliwieniu wigkszej
elastycznosci dla klientow hurtowych oraz zapewnienie, aby w pelni funkcjonujace rynki
towarowe mogly odgrywaé istotng rolg wodbudowie gospodarek UE. Analize
proponowanych §rodkéw zawarto w dokumencie roboczym stuzb Komisji uzupetniajacym
pakiet na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych.

3.2. Prawa podstawowe

Whiosek nie narusza praw podstawowych 1 jest zgodny z zasadami zapisanymi w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci zzasada wolnosci prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej (art. 16) oraz ochrony konsumentow (art. 38). Poniewaz celem
niniejszej inicjatywy jest zmniejszenie obcigzenia administracyjnego natozonego na firmy
inwestycyjne przy jednoczesnym zachowaniu istniejagcych wysokich standardow dla klientow
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detalicznych, inicjatywa przyczyni si¢ do poprawy prawa do prowadzenia dzialalno$ci
gospodarcze;.

4. WPLYW NA BUDZET

Oczekuje si¢, ze inicjatywa nie bgdzie mie¢ zadnego wptywu na budzet UE.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
5.1. Plany wdrazania i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Poniewaz celem zmiany jest zlagodzenie skutkow pandemii COVID-19, najbardziej
korzystne bedzie szybkie jej zastosowanie. Oczekuje si¢ zatem, ze proponowana zmiana
powinna mie¢ zastosowanie najwczesniej, jak bedzie to mozliwe.

Jednoczesnie Europejski Urzad Nadzoru Gield i1 Papierow Wartosciowych (ESMA) bedzie
w dalszym ciggu gromadzit niezbg¢dne dane w celu monitorowania wpltywu pandemii
COVID-19 na firmy inwestycyjne i dziatania inwestycyjne w Europie, a takze dane na temat
tego, w jaki sposob pandemia wptywa na rynki i praktyki nadzorcze. Umozliwi to przyszia
ocen¢ nowych narzedzi polityki. Ponadto stuzby Komisji beda w dalszym ciggu uwaznie
monitorowaly rozwdj sytuacji oraz angazowaly si¢ w prace odpowiednich forow, takich jak
Europejski Komitet Papierow Wartosciowych.

Przestrzeganie i egzekwowanie przepisOw bedzie zapewniane na biezgco, w razie potrzeby
poprzez wszczecie przez Komisje postgpowan w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa
cztonkowskiego w zwigzku zbrakiem transpozycji, niewlasciwg transpozycja lub
niewlasciwym stosowaniem $rodkow legislacyjnych. Zglaszanie naruszen przepiséw prawa
Unii moze odbywa¢ si¢ za posrednictwem Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
(ESNF), w tym za posrednictwem wtasciwych organow krajowych oraz ESMA.

5.2. Szczegoélowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku
5.2.1.  Zmiany w wymogach informacyjnych

Za pomocg proponowanych zmian starannie dostosowuje si¢ szczegoétowe wymogi w celu
osiggnigcia bardziej odpowiedniej rownowagi migdzy ochrong inwestorow z jednej strony
a ulatwianiem $wiadczenia wysokiej jako$ci ustug inwestycyjnych z drugiej strony. Aby
zapewni¢ klientom detalicznym wysoka jako$¢ ochrony naleznej inwestorom, zmiany te
zostang odpowiednio dostosowane do potrzeb klientow detalicznych, klientow
profesjonalnych iuprawnionych kontrahentow. Podczas gdy zlagodzenie niektorych
wymogow dotyczytoby wszystkich kategorii inwestorow (np. stopniowe wycofywanie
obowigzku przekazywania informacji w formie papierowej), wigkszo§¢ zmian w obecnym
zbiorze przepisow bedzie koncentrowata si¢ na tagodzeniu przepisow z korzyscig dla
klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentow.

W ponizszej tabeli przedstawiono przeglad proponowanych zmian oraz okreslono kategorie
inwestorow, ktorych zmiany te dotyczg.

Zmiany w wymogach informacyjnych

Stopniowe wycofanie domyslnej metody | Przepisy nowych ustgpow w art. 24 zapewnia
komunikacji w formie papierowej przekazywanie  dokumentéw  w formacie
elektronicznym. Klienci detaliczni  beda
jednak mogli — na swo6j wniosek — dalej
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otrzymywac informacje w formie papierowe;.

Ujawnianie informacji o kosztach
i oplatach: wprowadzenie wyltaczenia dla
uprawnionych  kontrahentéw i klientow

profesjonalnych w przypadku ustlug innych
niz doradztwo inwestycyjne i zarzadzanie
portfelem.

Zgodnie  zart.29a 130  uprawnieni
kontrahenci 1 klienci profesjonalni sg objeci
zwolnieniem z obowigzku przekazywania
informacji  dotyczacych kosztéw 1 optat
w odniesieniu do ushug innych niz doradztwo
inwestycyjne 1 zarzadzanie portfelem.
Ponadto w przypadku stosowania S$rodkow
porozumiewania si¢ na odleglos¢ wszyscy
klienci korzystajacy zustug powinni moc
otrzyma¢, pod pewnymi  warunkami,
informacje o kosztach 1ioptatach tuz po
transakcji (art. 24 ust. 4).

Z}agodzenie wymogow dotyczacych
sprawozdawczosci ex post: w szczegdlnosci
wymog podawania informacji o stratach na
koniec dnia sprzyja utrwalaniu perspektywy
krotkoterminowej wsrod niedo§wiadczonych
inwestorow  iprowadzi do ,zachowan
stadnych”, co nie sprzyja przyjmowaniu
swiadomych postaw w odniesieniu do rynku.
Klienci profesjonalni moga, na swdj wniosek,
dalej otrzymywac te informacje.

Do $rodkow, ktorych stosowanie wylaczono
wobec uprawnionych kontrahentéw
i klientow profesjonalnych, zaliczono $rodki
okreslone w art. 25 ust. 6, przy czym klienci
profesjonalni moga zdecydowaé, ze nadal
chcg korzysta¢ z praw wynikajacych z tych
srodkow.

Zawieszenie sprawozdan W sprawie
najlepszego wykonywania: inwestorzy nie
czytaja sprawozdan w sprawie najlepszego
wykonywania ~wich  obecnej formie,
natomiast firmy inwestycyjne po stronie
kupna otrzymuja wszystkie istotne informacje
na inne sposoby (np. przez spotkania
brokerskie). Aby zmniejszy¢ obcigzenie
zwigzane ze sporzadzaniem tych sprawozdan,
obowigzek ten zostanie zawieszony do
momentu przeprowadzenia doglebnej analizy
pod katem ewentualnej optymalizacji tych
sprawozdan.

W art. 27 ust. 3 dodano nowy akapit, na mocy
ktorego tymczasowo zawiesza si¢ stosowanie
tego obowigzku sprawozdawczego.

Z}agodzenie analizy kosztow i korzysci: W
ramach oceny odpowiedniosci firmy maja
obowigzek uzyska¢ informacje na temat
klienta wcelu przeprowadzenia oceny
kosztow 1 korzysci, jezeli w ramach stalych
stosunkow faczacych klienta 1 firme dokonuja
,zamiany” produktow. W przypadku
klientow profesjonalnych obowigzek ten
powoduje nadmierna obcigzenia.

W art. 25 wust.2 dodano nowy akapit
okreslajacy  wymogi  dotyczace  oceny
kosztow 1 korzysci, ktére obecnie okreslone
sa  wart.54  ust. 11 rozporzadzenia
delegowanego (UE) 2017/565, dodajac
wylaczenie  w odniesieniu  do  klientow
profesjonalnych potaczone z mozliwoscia
wyrazenia przez nich checi skorzystania
Z tego przepisu.

Zarzadzanie produktami: w celu ulatwienia

Art. 16 ust. 3 akapity od drugiego do szdstego

PL



PL

finansowania gospodarki obligacje z klauzulg
make-whole  (zobowigzujacag emitenta —
w przypadku przedterminowego wykupu — do

oraz art.24 ust.2 nie beda mialy
zastosowania do obligacji korporacyjnych
z klauzulg make-whole.

wyptlaty inwestorowi premii rekompensujace;j

przedterminowy  wykup) beda  objete

wylaczeniem Z systemu zarzadzania

produktem.

Szczegolowy opis Srodkow:

a) Stopniowe wycofanie domyslnej metody komunikacji w formie papierowe;.

W chwili obecnej w MiFID II wymaga si¢, aby wszystkie sprawozdania oraz informacje
przekazywane inwestorom przekazywano na trwatym nosniku, co obejmuje format
elektroniczny (np. e-mail), jednak forma papierowa pozostaje domyslng metoda komunikacji
(w przypadku gdy wymagany jest trwaly nosnik). Poniewaz klienci maja powszechnag
mozliwo§¢ przegladania swoich portfeli inwestycyjnych w internecie (lub, w razie
konieczno$ci, kontaktowania si¢ ze swoja firmg inwestycyjna), przekazywanie im licznych
wyciggow w formie papierowej stalo si¢ zbedne. Przestrzeganie tego wymogu
wprowadzonego na mocy MiFID II wiaze si¢ dla bankow ze znacznymi obcigzeniami
w postaci kosztow oraz spowalnia proces inwestycyjny.

Przekazywanie informacji w formie papierowej, ktore spowodowato trudnosci dla niektorych
firm pod wzgledem przekazywania informacji klientom w trakcie pandemii COVID-19, bedac
domys$lng metoda komunikacji, nie jest tez dostosowane do celow Zielonego Ladu Komisji
ijej strategii finanséw cyfrowych. Poniewaz pogorszenie koniunktury gospodarczej
spowodowane przez pandemi¢ COVID-19 doprowadzito do tego, ze ulatwienie procesu
inwestycyjnego wcelu zwigckszenia liczby alternatywnych zrodet finansowania dla
europejskich przedsiebiorstw 1 umozliwienia firmom inwestycyjnym korzystania z zasobow
w bardziej wydajny sposob stato si¢ jeszcze bardziej naglace, domyslng opcja pod wzgledem
wszelkiej komunikacji z klientem powinna by¢ komunikacja w formacie elektronicznym (e-
mail, specjalna strona internetowa albo elektroniczna skrzynka pocztowa). Wybrang
domyslna opcje nalezy nastgpnie stosowa¢ w celu przekazywania wszelkich dokumentow
zawierajacych informacje, aby zapewni¢ klientowi tatwy dostgp do wszystkich dotyczacych
go informacji w jednym miejscu. Komunikacja w formie papierowej powinna zosta¢ zatem
wycofana w najkrotszym mozliwym terminie. Inwestorzy detaliczni wcigz beda mieli
mozliwo$¢, na swoj wniosek, otrzymywania dotyczacych ich informacji w formie papierowe;j,
jezeli takie bedzie ich zyczenie.

b) Wprowadzenie  wytaczenia dla  uprawnionych  kontrahentéw 1 klientéw
profesjonalnych dotyczacego informacji o kosztach 1 optatach

Celem informacji o kosztach 1 optatach jest zapewnienie inwestorom podstawowego poziomu
przejrzystosci, jezeli chodzi o wycenianie, oraz umozliwienie im poréwnywania réznych
ofert. Obecnie wymogi dotyczace informacji o kosztach 1 optatach majg zastosowanie do
wszystkich kategorii klientow w taki sam sposob. Klienci profesjonalni, uprawnieni
kontrahenci oraz ESMA* jednoglos$nie i wielokrotnie informowali jednak Komisje, ze
wymogi te nie przynosza zadnych korzysci, jezeli chodzi o ustugi inne niz zarzadzanie
portfelem 1 doradztwo inwestycyjne. Klienci ci majg inne stosunki z firmami inwestycyjnymi

4 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-

and-costs-and-charges-disclosures
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niz klienci detaliczni; w wielu przypadkach ci uczestnicy rynku sg zaznajomieni z warunkami
rynkowymi i cenami u poszczegolnych dostawcow, ale takze sami okres$lajg warunki danej
transakcji. Ponadto klienci profesjonalni oraz uprawnieni kontrahenci sktadaja zwykle wiele
zlecen o duzej wartosci w porownaniu z inwestorami detalicznymi oraz przyktadaja duzg
wage do szybkiej realizacji zamowien. Tym samym klienci hurtowi z wlasnej inicjatywy
tworza konkurencj¢ wsréd doradcow finansowych i firm maklerskich, proszac o wycene
swoich transakcji. Daje to tym grupom inwestorow wigkszy wplyw na ceny i wigksza
kontrolg nad tymi cenami, niz ma to miejsce w przypadku przecigtnego klienta detalicznego.
Lagodzac wymodg dotyczacy informacji, z ktérego, jak si¢ stwierdza, nie korzystaja ani
uprawnieni, ani profesjonalni kontrahenci, informacje beda indywidualizowane ibeda dla
klientow hurtowych zrédtem danych, ktorych klienci ci potrzebuja.

Ograniczanie biurokracji stalo si¢ jeszcze bardziej pilne podczas pandemii COVID-19, ktéra
wystawita na cigzka probe unijng gospodarke i jej system finansowy. Usprawnienie procesu
inwestycyjnego dla klientoéw hurtowych powinno otworzy¢ alternatywne opcje finansowania
dla przedsigbiorstw, ktore potrzebuja nowego kapitatu. Dzigki dodaniu nowego art. 29a oraz
zmianie art. 30 ust. 1 MiFID II uprawnieni kontrahenci i klienci profesjonalni b¢da w petni
objeci wylagczeniem dotyczacym otrzymywania informacji o kosztach i oplatach
w odniesieniu do ustug innych niz doradztwo inwestycyjne i zarzadzanie portfelem.
W przypadku klientow detalicznych wymadg pozostaje bez zmian.

c) Zezwolenie na przekazywanie informacji na temat kosztow z opdznieniem
w przypadku korzystania ze srodkéw porozumiewania si¢ na odlegtos¢

Art. 24 MIFID 1II przewiduje szczegdétowe wymogi informacyjne. Wiele transakcji ze
wszystkimi kategoriami klientow zawiera si¢ zazwyczaj przez telefon lub przez internet.
Klienci z wszystkich kategorii oczekuja natychmiastowej realizacji takich ,zlecen na
odleglo$¢” jako standardowej funkcji ustug inwestycyjnych. Przekazywanie informacji
o kosztach ex ante przeklada si¢ na op6znienia czasowe oraz na ryzyko niekorzystnych wahan
cen miedzy otrzymaniem zlecenia ajego wykonaniem. Czegsto wymodg systematycznego
przekazywania ex ante informacji o kosztach jest niekorzystny dla klientow. Okolicznosci te
nie pozwolityby ani na uzyskanie informacji o kosztach ex ante, ani nie gwarantowatyby ich
uzyskania, zwlaszcza ze to klient ponositby ryzyko rynkowe zwigzane z niekorzystnymi
wahaniami cen w czasie mi¢dzy przygotowaniem a przekazaniem informacji o kosztach ex
ante.

Pandemia COVID-19 spowodowata przys$pieszenie wykorzystywania elektronicznych ustug
inwestycyjnych, a w zwigzku z tym potrzebg efektywnej 1 szybkiej realizacji transakcji przez
internet 1 telefon. Poniewaz obecnie stosowane wymogi dotyczace ujawniania kosztow ex
ante prowadza do opoznien w realizacji transakcji dla uczestnikéw, dla ktérych czas jest
najwazniejszy, 1w zwigzku ztym moze to wywiera¢ negatywny wplyw na najlepsze
wykonanie, klienci powinni mie¢ mozliwo$¢ wyrazenia zgody na przekazywanie im
dokumentow zawierajacych informacje o kosztach z opdznieniem.

d) Zmniejszenie obcigzen w zakresie sprawozdan dotyczacych swiadczonych ustug

W MiFID II wymaga si¢, aby firmy inwestycyjne przesytaty klientom informacje ex post
dotyczace uslug, zktérych ci klienci skorzystali. Uprawnieni kontrahenci oraz klienci
profesjonalni powinni by¢ catkowicie objeci wylaczeniem dotyczacym otrzymywania
informacji ex post. Klienci profesjonalni powinni jednak mie¢ mozliwo$¢ wyrazenia zgody na
otrzymywanie takich informacji. Dzigki pozostawieniu tej decyzji w gestii tych klientow
podmioty, ktore beda chciaty otrzymywac takie informacje, bedag mogty je w dalszym ciagu
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otrzymywac, natomiast podmioty, ktére nie maja zadnych korzysci z otrzymywania takich
standardowych informacji, nie beda ich otrzymywac.

Na przyktad w art. 25 ust. 6 MiFID II zobowigzano firmy do sktadania klientom sprawozdan
dotyczacych uslug po dokonaniu transakcji. Sprawozdania te obejmujg sprawozdania
dotyczace strat, ktore nalezy sporzadzi¢, gdy straty na portfelu wyniosg co najmniej 10 %.
Niektorzy klienci uznali te sprawozdania za nieuzyteczne lub nawet mylace, zwlaszcza
w przypadku, gdy rynki sg wyjatkowo niestabilne, tak jak miato to miejsce podczas pandemii
COVID-19. W trakcie pandemii COVID-19 okazato si¢, ze zindywidualizowane i aktualne
informacje sa dla klientéw hurtowych duzo wazniejsze niz sprawozdania, ktorych
sporzadzenie zostatlo wymuszone przez niestabilno$¢ rynku lub po prostu nadejs$cie terminu
administracyjnego. Aby umozliwi¢ zaréwno firmom, jak i klientom skoncentrowanie si¢ na
przekazywaniu i otrzymywaniu (tj. aktywnym przetwarzaniu) informacji, ktére sg dla nich
istotne, w szczegdlnosci w wymagajacym otoczeniu rynkowym, sprawozdania te nie beda juz
miaty zastosowania do uprawnionych kontrahentow, natomiast klienci profesjonalni beda
mieli wybor — beda mogli otrzymywac takie sprawozdania lub z nich zrezygnowac.

e) Rezygnacja przez profesjonalnych inwestorOw z analizy kosztow 1 korzysci
w przypadku zamiany produktow

W art. 25 ust.2 MiFID II wymaga si¢, aby firmy, $wiadczac ustuge doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, przeprowadzaly ocen¢ odpowiedniosci. Przepis
ten ma zastosowanie do klientow detalicznych i klientow profesjonalnych. Uprawnionych
kontrahentdow wylaczono ze stosowania tego przepisu w art. 30 ust. 1. Jezeli chodzi
o klientow, ktorzy s klientami profesjonalnymi na zyczenie®, firmy musza otrzymywag takie
informacje, poniewaz sg im niezbedne, aby uzyskaé racjonalng podstawe do stwierdzenia, czy
dana transakcja, ktéra maja zaleci¢ lub ktéora ma by¢ zawarta, jest zgodna z celami
inwestycyjnymi klienta, w tym z poziomem tolerancji ryzyka danego klienta, oraz czy klient
jest finansowo zdolny do poniesienia wszelkiego powigzanego z nig ryzyka inwestycyjnego,
ktore jest zgodne z jego celami inwestycyjnymi. Jezeli chodzi o klientow profesjonalnych
wymienionych w sekcji I zalacznika II do MiFID II, firmy moga zaktada¢, ze klienci ci sa
w stanie ponies¢ finansowo ryzyko inwestycyjne.

W przypadku istnienia migdzy firma a klientami statych stosunkéw od firm wymaga si¢
obecnie przeprowadzenia oceny kosztow 1korzySci niektorych dziatan zwigzanych
z portfelem, ktore to dzialania obejmuja ,,zamiang¢” produktow. W tym kontekscie przed
dokonaniem zamiany produktu firmy inwestycyjne musza uzyska¢ od klienta konieczne
informacje 1musza by¢ wstanie wskaza¢, czy korzySci zwigzane ztaka zamiang
przewyzszaja koszty czy tez nie. Ocen¢ odpowiednio$ci w przypadku zamiany produktow
postrzega si¢ jako majaca zastosowanie raczej do catej aktywno$ci w ramach portfela, a nie
do tych zamian, dla ktérych ocen¢ te opracowano, takich jak sprzedaz i nabycie
~rownowaznego” produktu (np. sprzedaz europejskiego kapitalowego funduszu
inwestycyjnego 1 nabycie europejskiego kapitalowego funduszu inwestycyjnego typu ETF o,
ogoblnie rzecz biorac, tych samych cechach).

Aby ulatwi¢ szybka kapitalizacje gospodarki realnej, proces zmiany przez klientow
hurtowych ich strategii inwestycyjnych powinien przebiegaé tak szybko, jak jest to mozliwe.
Jezeli zamiana stanie si¢ tatwiejsza, zacheci to takze klientoéw hurtowych do inwestowania
w inne i nowe modele biznesowe, a tym samym pomoze wigkszej liczbie firm na wczesnym
etapie procesu odbudowy. Klienci profesjonalni powinni zatem mie¢ mozliwos¢ dokonania

> Na podstawie sekcji 11 rozdziat II w zataczniku II do MiFID.
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wyboru, czy $rodek ten ma mie¢ do nich zastosowanie. W tym celu zasadnicze wymogi
okreslone obecnie w art. 54 ust. 11 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565 zostang
dodane do art. 25 ust. 2 MiFID II, a odniesienie do tego przepisu zostanie uwzglednione
w wykazie przepiséw, w przypadku ktorych klienci profesjonalni sg objeci wytaczeniem
dotyczacych ich stosowania, a na ktére moga oni wyrazi¢ zgodg.

f) Zarzadzanie produktami

Wymogi zwigzane z zarzadzaniem produktami maja obecnie zastosowanie do wszystkich
instrumentow finansowych oraz niezaleznie od klienta, mimo ze wydaje si¢, iz korzysSci
wynikajace z oceny cech obligacji zwyktej sa niewielkie, jezeli transakcje majg miejsce
miedzy uprawnionymi kontrahentami. W swoich wytycznych dotyczacych zarzadzana
produktami® ESMA juz czeéciowo odnidst sie do tego braku proporcjonalno$ci przez wyrazne
zalecenie wigkszej elastycznosci w odniesieniu do ,,nieztozonych produktow”.

Zainteresowane strony, ktore wzigty udzial w konsultacjach w sprawie MiFID 11, przekazaty
dowody tego, ze przepisy dotyczace zarzadzania produktami dla niektoérych instrumentow,
nazywanych czesto ,zwyklymi”, uniemozliwily optymalng alokacje¢ kapitalu za
posrednictwem dynamicznych rynkéw wtornych. W swietle trwajacego kryzysu wywolanego
przez pandemi¢ COVID-19 niezbedne jest ulatwienie emisji kapitatu. Emitenci oraz
inwestorzy musza by¢ wyposazeni w odpowiednie narzedzia, aby méc tatwo emitowaé nowy
kapitat oraz tatwo uzyskiwaé dostep do wigkszej bazy inwestorow. Im wezesniej narzedzia te
zostang uruchomione, tym lepiej dla przedsigbiorstw i inwestorow.

W niniejszym wniosku znosi si¢ zatem wymogi dotyczace zarzadzania produktami
w odniesieniu do prostych obligacji korporacyjnych z klauzulg make-whole (ktéra shuzy
ochronie inwestorow). Celem tego wylaczenia, ktére nalezaloby uzupeic o jasng zasadg, ze
klauzula make-whole sama z siebie nie powoduje, ze instrumenty te beda detalicznymi
produktami zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowymi produktami inwestycyjnymi
(PRIIP), jest udostepnienie inwestorom detalicznym wigkszej liczby zwyklych obligacji
korporacyjnych. To ukierunkowane wylaczenie umozliwi emitentom dotarcie do szerszego
grona inwestorow, profesjonalnym inwestorom detalicznym — dostep do wigkszej liczby
instrumentow, atakze pozwoli zachowa¢ ochrone dla wszystkich kategorii inwestorow,
niezaleznie od kategorii, przy dostepie do ztozonych produktow. Bardzo istotnym elementem
pakietu na rzecz odbudowy jest mozliwos$¢ uzyskania przez klientow detalicznych ekspozycji
na produkty o statym dochodzie, poniewaz takie produkty sg istotne ze wzgledu na
dywersyfikacj¢ 1 ograniczenie ryzyka.

g2) Sprawozdania w sprawie najlepszego wykonania

W art. 27 ust. 3 MiFID II wymaga sie, aby kazdy system obrotu oraz podmiot systematycznie
internalizujacy transakcje dla instrumentéw finansowych podlegajacych obowigzkowi obrotu
przewidzianemu w art. 23 128 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 (,,MiFIR”) oraz kazdy
system wykonywania zlecef dla innych instrumentéw finansowych okresowo podawaty do
wiadomos$ci publicznej dane dotyczace jakosci wykonania transakcji w tym systemie. Te
okresowe sprawozdania musza zawiera¢ szczegdélowe informacje na temat ceny, kosztow,
szybkosci 1 prawdopodobienstwa wykonania transakcji dla poszczegdlnych instrumentow,
ktore opisano bardziej szczegotowo w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/575
(,,regulacyjny standard techniczny 27”). Zainteresowane strony wskazuja, ze inwestorzy

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620_guidelines_on_mifid_ii_product governance requirements_0.pdf
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rzadko zapoznajg si¢ ze sprawozdaniami, czego dowodza bardzo niskie statystyki pobran
z ich strony internetowej. Zaktada si¢ zatem, ze na podstawie tych danych inwestorzy nie
moga dokona¢ lub nie dokonuja zadnych znaczacych poréwnan miedzy poszczegdlnymi
firmami. Firmy po stronie kupna poinformowaty nas ponadto, ze otrzymujg wszystkie istotne
informacje na temat najlepszego wykonania za pomocg innych $rodkow (np. spotkan
brokerskich). Trwajacy kryzys sprawit, ze rozwigzanie problemow dotyczacych kosztownego
opracowywania sprawozdan w sprawie najlepszego wykonania stalo si¢ jeszcze bardziej
pilne. Z oswiadczenia ESMA wynika, ze firmy moga by¢ zmuszone do rezygnacji
z priorytetowego traktowania wysitkoéw na rzecz publikacji tych sprawozdan ze wzgledu na
wyjatkowe okolicznos$ci, ktore wynikty na skutek pandemii COVID-19".

Nalezy zatem zawiesi¢ wymog publikacji sprawozdania w sprawie najlepszego wykonania.
Umozliwitloby to uwolnienie zasobow, ktore obecnie wykorzystuje si¢ na tworzenie
sprawozdania, a nie wymagatoby to od firm i systemow inwestowania w kosztowe wdrozenie.
Opcja ta nie prowadzi do mniejszej ochrony inwestoréw, poniewaz w chwili obecnej
inwestorzy w ogole nie zapoznaja si¢ ztymi sprawozdaniami, a firmy po stronie kupna
otrzymuja istotne informacje za posrednictwem innych S$rodkow. W kontek$cie pelnego
przegladu MiFID II w 2021 r. Komisja oceni, czy wymog publikowania tego sprawozdania
powinien zosta¢ zniesiony na stale, czy tez konieczne bedzie ponowne wprowadzenie tych
sprawozdan, ale z pewnymi zmianami.

5.2.2.  Srodki wplywajqce na rynki instrumentow pochodnych na produkty energetyczne

Za pomocg proponowanych zmian starannie dostosowuje si¢ system limitow pozycji oraz
zakres wylaczenia dotyczacego zabezpieczenia w celu zapewnienia, aby powstajace rynki
denominowane w euro byty w stanie wspiera¢ producentdw i wytworcéw oraz umozliwia¢ im
zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem, chronigc jednoczesnie integralno$¢ rynkow towarowych,
z wyjatkiem instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych, w szczegdlnosci tych,
dla ktérych instrumentem bazowym jest zywno$¢ przeznaczona do spozycia przez ludzi.

W ponizszej tabeli przedstawiono przeglad proponowanych zmian.

Zmiany w obszarze rynkéw towarowych (z wyjatkiem towaréw rolnych)

Zmiana limitdow pozycji: system limitow | Zmiana art. 57, dzigki ktorej zakres
pozycji w jego obecnej postaci negatywnie | limitow pozycji zostatby zmieniony, tak by
wpltywa na plynno$¢ na nowych rynkach | miat  zastosowanie =~ wylacznie  do
towarowych. Aby zapewni¢ mozliwos¢ | kontraktow na  towary rolne oraz
rozwoju nowych rynkow towarowych, limity | kontraktow istotnych lub kluczowych.

pozycji ogranicza si¢ do instrumentow
pochodnych opartych na towarach rolnych
lub towarowych instrumentéow pochodnych
okreslonych jako istotne lub kluczowe.

ESMA zostanie upowazniony do opracowania
projektu standardow regulacyjnych w celu
okreslenia instrumentow pochodnych
opartych na towarach rolnych podlegajacych

limitom pozycji oraz w celu zdefiniowania

7 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-

reports-under-mifid-ii.
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kluczowych 1lub istotnych instrumentow
pochodnych podlegajacych limitom pozycji.
W przypadku kluczowych lub istotnych
instrumentdw pochodnych ESMA uwzgledni
wielko$¢ otwartych pozycji  brutto na
poziomie S$rednio 300 000 lotow w ciggu
roku, liczbe uczestnikow rynku oraz towar
bazowy. W przypadku instrumentow
pochodnych opartych na towarach rolnych
szczegblny akcent zostanie potozony na te
instrumenty ~ pochodne, dla  ktorych
instrumentem  bazowym  jest  Zywnos¢
przeznaczona do spozycia przez ludzi.

Usunigcie pojecia »tego samego
kontraktu”: w przypadku konkurencyjnych
systemow prowadzacych obrot towarowymi
instrumentami pochodnymi, ktérych bazg
stanowi ten sam instrument i ktore posiadaja
te same cechy, biezaca definicja ,tego
samego kontraktu” jest niekorzystna dla
mniej ptynnego rynku. Aby zapewni¢ réwne
warunki dziatania, skresla si¢ pojecie ,tego
samego kontraktu”, zastepujac je podejsciem
w wigkszym stopniu opartym na wspolpracy
mie¢dzy wlasciwymi organami.

Wzmocnienie  mechanizméw  kontroli
zarzadzania pozycjami: sposoby
zarzadzania pozycjami przez systemy obrotu
znacznie si¢  roznia. W stosownych
przypadkach zostang zatem wzmocnione
mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami.

ESMA zostanie upowazniony do
doprecyzowania tresci mechanizmow kontroli
zarzadzania pozycjami z uwzglgdnieniem
specyfiki poszczegdlnych systemow obrotu.

Zmiana art. 57 ust. 6 dotyczacego limitow
pozycji dla ,,tych samych kontraktow” oraz
zmiana  art. 58 ust.2  dotyczacego
zglaszania pozycji wilasciwemu organowi
centralnemu  w odniesieniu  do ,,tych
samych kontraktow”.

Zmiana art. 57 ust. 8 w celu rozszerzenia
dostepu do informacji, o ktéorych mowa
w lit. b), 0 pozycje posiadane
w powigzanych  kontraktach ~ w innych
systemach obrotu oraz poza rynkiem
regulowanym przez cztonkow
1 uczestnikow, w stosownych przypadkach.

Wprowadzenie wasko zdefiniowanego
wylaczenia dotyczacego zabezpieczenia:

— to wylaczenie dotyczace zabezpieczenia
przystugiwatoby, jezeli W grupie
o zasadniczo handlowym charakterze
dang osobe =zarejestrowano jako firme
inwestycyjna 1jezeli osoba ta dokonuje
transakcji w imieniu tej grupy;

— wylaczenie dotyczace limitu pozycji
wprowadza si¢ takze dla kontrahentow
finansowych 1 niefinansowych

W art. 57 ust. 1 wprowadza si¢ wylaczenie
dotyczace zabezpieczenia dla:

- kontrahentéw finansowych dziatajacych
w charakterze podmiotu dokonujacego
transakcji na rynku wimieniu grupy
handlowe; w odniesieniu do  pozycji
posiadanych w celu ograniczenia ryzyka,
na jakie narazone sg podmioty handlowe
danej grupy;

- kontrahentéw finansowych
1 niefinansowych w odniesieniu do pozycji,
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w odniesieniu  do pozycji wynikajacych | ktére sg obiektywnie mierzalne jako
z transakcji  przeprowadzonych  w celu | wynikajace z transakcji zawartych w celu
wywiazania sie z obowigzku zapewnienia | spetnienia obowigzkow zwigzanych
plynnosci. z zapewnieniem  pltynno$ci  w systemie
obrotu zgodnie =zart.2 ust.4 akapit
ESMA zostanie upowazniony — w odniesieniu | czwarty lit. c).

do wasko zdefiniowanego wylgczenia
dotyczacego zabezpieczenia oraz wylaczenia
dotyczacego zapewnienia ptynnosci — do
okreslenia sposobu, wjaki poszczegdlne

osoby moga korzysta¢ z tych wylaczen.
W art. 57 ust. 1 wprowadza si¢ wyltaczenie

Wylaczenie sekurytyzowanych | dotyczace instrumentéw  finansowych
instrumentéow  pochodnych  zsystemu | zdefiniowanych wart.4 ust. 1 pkt44
limitdow pozycji, poniewaz obecny system | lit. ¢), ktore to wytaczenie dotyczy towaru
limitow pozycji nie uwzglednia | lub instrumentu bazowego, o ktorym mowa
specyficznych cech tych instrumentow. w zalaczniku I sekcja C pkt 10.

Uproszczenie testu w zakresie dzialalnosci | Art. 2 ust. 1 lit. j) zostanie zmieniony
dodatkowej, poniewaz testy iloSciowe | wcelu usuni¢cia wszystkich elementow
wramach testu w zakresie dziatalnosci | iloSciowych.

dodatkowej sa szczegoélnie zlozone 1inie
zmienity status quo, je$li chodzi o osoby
kwalifikujace si¢ do objecia wylaczeniem.

Srodki okreslone dla limitow pozycji oraz wylaczenie dotyczace zabezpieczenia odnoszace
si¢ do instrumentow pochodnych na produkty energetyczne s3 ze sobg powigzane.
W zakresie, w jakim te limity pozycji odgrywaja uzyteczng rolg, nie powinny one
uniemozliwia¢ przedsiebiorstwom handlowym zawierania transakcji ograniczajacych ryzyko.
W zwigzku z tym ograniczenie zakresu systemu limitdow pozycji wylacznie do najbardziej
rozwinigtych towarowych instrumentow pochodnych sprawia, ze wylaczenia dotyczace
zabezpieczenia stajg si¢ mniej potrzebne. To z tego wzgledu Komisja rozwaza ukierunkowane
srodki dotyczace wytaczenia dotyczacego zabezpieczenia w potaczeniu z limitami pozycji dla
kluczowych referencyjnych instrumentéw pochodnych.

a) System limitow pozycji dla kluczowych kontraktow referencyjnych

Pandemia COVID-19 oraz jej skutki gospodarcze spotegowaly problemy dotyczace
okreslonego w MiFID II systemu limitdéw pozycji oraz jego braku elastyczno$ci. Rozne limity
pozycji na rynkach towarowych instrumentéw pochodnych okazaty si¢ nieaktualne, natomiast
dostosowanie ich do szybko =zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych wymaga
przeprowadzenia dhlugiego procesu nowelizacji. Limity pozycji ograniczatyby sie do
instrumentow pochodnych, w przypadku ktorych instrumentem bazowym sg towary rolne,
w szczegblnos$ci zZywno$¢ przeznaczona do spozycia przez ludzi, oraz do towarowych
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemach obrotu i ekonomicznie
rownowaznych instrumentdéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym okreslonych jako istotne lub kluczowe.

Komisja upowazni ESMA do opracowania projektu regulacyjnych standardow technicznych
w celu okreslenia, jakie cechy posiada¢ musi instrument pochodny, aby mozna go bylo uznaé
za istotny lub kluczowy instrument pochodny, oraz do zdefiniowania instrumentéw
pochodnych opartych na towarach rolnych podlegajacych limitom pozycji, w szczegdlnosci
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instrumentdw pochodnych, w przypadku ktérych instrumentem bazowym jest Zywno$¢
przeznaczona do spozycia przez ludzi. Jezeli chodzi o istotne ikluczowe instrumenty
pochodne, kryteria obejmujg otwarte pozycje na poziomie 300 000 lotow w ciagu roku, liczbe
aktywnych uczestnikow rynku oraz towar bazowy. Prog otwartych pozycji w przypadku
instrumentdw pochodnych o wystarczajaco wysokiej liczbie lotow w okresie roku zapewni,
aby uwzgledniano tylko te instrumenty pochodne, ktorych cena stluzy za poziom odniesienia
dla towaru bazowego. Odpowiedni prog dla kluczowych instrumentéw pochodnych zostanie
wyznaczony na poziomie 300 000 lotow, dzieki czemu limitom pozycji w dalszym ciagu
podlega¢ beda wylacznie odpowiednie istotne lub kluczowe towarowe instrumenty pochodne
bedace przedmiotem obrotu w UE. Pozostate kryteria zostang okre§lone na poziomie 2.

b) Ukierunkowane wylaczenie dotyczace zabezpieczenia

Przy biezacych uwarunkowaniach rynkowych uczestnicy rynku moga mie¢ pilng potrzebe
uzyskania wylaczen dotyczacych zabezpieczenia. W warunkach kryzysu moga oni jednak
mie¢ trudnosci z opracowaniem i ztozeniem wniosku o wytgczenie dotyczace zabezpieczenia,
zanim limit pozycji nadmiernie nie ograniczy ich dziatalnosci transakcyjnej. W MiFID II nie
dopuszczono wylaczen dotyczacych zabezpieczenia w odniesieniu do zadnych podmiotow
finansowych. Przed wejsciem w zycie MiFID II niektore grupy handlowe zdecydowaty si¢
zarejestrowaé jako firme inwestycyjng podmiot, ktéry dokonuje wich imieniu operacji
zwigzanych z transakcjami zmniejszajacymi ryzyko zawieranymi przez podmioty handlowe
nalezace do grupy. Poniewaz te podmioty nalezace do grupy o zasadniczo handlowym
charakterze sg teraz podmiotami finansowymi, nie kwalifikujg si¢ do objecia wylaczeniem
dotyczacym zabezpieczenia. Wylaczenie dotyczace zabezpieczenia powinno by¢ dostepne,
jezeli w grupie o zasadniczo handlowym charakterze dang osobg¢ zarejestrowano jako firme
inwestycyjng, ktora dokonuje transakcji w imieniu tej grupy handlowej. Wylaczenie to ma
zastosowanie do pozycji posiadanych przez tego kontrahenta finansowego, w przypadku
ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka zwigzanego
bezposrednio z dzialalno$cig handlowa podmiotow niefinansowych grupy. Tego wytaczenia
dotyczacego zabezpieczenia nie nalezy uznawac¢ za dodatkowe wytaczenie z systemu limitow
pozycji, ale raczej za ,,przeniesienie” wylaczenia dotyczacego zabezpieczenia na kontrahenta
finansowego grupy, ktore to wylaczenie byloby w innym przypadku dostepne dla podmiotéw
handlowych grupy.

Jak mozna to bylo zaobserwowa¢ na przyktadzie pandemii COVID-19, zapewnienie
ptynnosci jest w pewnych okolicznosciach wyzwaniem nawet w przypadku najbardziej
ptynnych instrumentéw pochodnych. Komisja wprowadza zatem wylgczenie dotyczace limitu
pozycji takze dla kontrahentow finansowych i niefinansowych, na ktorych spoczywaja
obowiazki w zakresie zapewnienia ptynnosci. Wylaczenie to odzwierciedla wylaczenie z testu
w zakresie dziatalno$ci dodatkowej tych transakcji, ktore zawarto w celu spelnienia
obowiazkow w zakresie zapewnienia ptynnosci w systemie obrotu.

C) Jako$ciowy test w zakresie dziatalnosci dodatkowej

Uczestnicy rynku, ktérzy zawodowo handlujg towarowymi instrumentami pochodnymi, moga
skorzysta¢ z wylaczenia z obowigzku uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ jako firma
inwestycyjna, jezeli ich dziatalno$¢ transakcyjna ma charakter dodatkowy wzgledem ich
glownej dziatalno$ci. Uczestnicy rynku musza co roku zawiadamia¢ wlasciwy organ
o skorzystaniu ztego wyltaczenia 1 przekaza¢ informacje niezbgdne do przeprowadzenia
testow ilosciowych. Te testy iloSciowe sg szczeg6lnie zlozone, a w czasie kryzysu stanowig
znaczace obcigzenie dla uczestnikodw rynku funkcjonujacych w trybie ciggtosci dziatania. Test
w zakresie dziatalno$ci dodatkowej zostanie w znacznym stopniu uproszczony. Proponowane
uproszczenie obecnego, wysoce technicznego ilosciowego testu w zakresie dziatalnosci
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dodatkowej polega na przywroceniu testu wytacznie jakosciowego. Ponadto wylaczenie
dotyczace dziatalnosci dodatkowej w zwigzku z handlem uprawnieniami do emisji w unijnych
systemach obrotu oraz systemach obrotu panstw trzecich zostanie poddane przegladowi
w celu zapewnienia, aby przyczyniato si¢ do prawidlowego funkcjonowania unijnego systemu
handlu  uprawnieniami do emisji (EU  ETS) iosiggania  jego  celow.
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2020/0152 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania
produktami i limitow pozycji w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii

COVID-19

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 53

ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

Pandemia COVID-19 ma powazny wplyw na obywateli, przedsigbiorstwa, systemy
opieki zdrowotnej i gospodarki panstw cztonkowskich. W swoim komunikacie do
Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego 1 Komitetu Regionow zdnia 27 maja 2020r. pt.
,.Decydujagcy moment dla Europy: naprawa i przygotowanie na nastepng generacje”®
Komisja podkreslita, ze w nadchodzacych miesigcach utrzymanie ptynnosci 1 dostep
do finansowania nadal bedzie wyzwaniem. Kluczowe znaczenie ma wspieranie
procesu odbudowy po powaznym wstrzgsie gospodarczym spowodowanym pandemig
COVID-19 poprzez wprowadzenie ukierunkowanych zmian w istniejacych
instrumentach zawierajacych przepisy finansowe. Ten pakiet §rodkoéw przyjeto pod
nazwg ,,Pakiet na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych”.

Dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE’ w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych przyjeto w 2014 r. w odpowiedzi na kryzys finansowy,
ktory panowat w latach 2007-2008. Dyrektywa ta w znaczacy sposob przyczynila si¢
do wzmocnienia systemu finansowego w Unii 1 zagwarantowania wysokiego poziomu
ochrony inwestorow w catej Unii. Nalezy rozwazy¢ podjecie dalszych staran w celu
zmniejszenia zlozonos$ci regulacyjnej 1 kosztow przestrzegania przepiséw przez firmy
inwestycyjne oraz wyeliminowania zakldcen konkurencji.

COM(2020) 456 final z dnia 27 maja 2020 r.

Dyrektywa 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 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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3)

“4)

©)

(6)

(7

Jezeli chodzi o wymagania, ktére mialy shuzy¢ ochronie inwestorow, nie udato sie
w pelni osiggna¢ celu dyrektywy 2014/65/UE, jakim bylo skalibrowanie $rodkow
w taki sposdb, aby w wystarczajacym stopniu uwzgledniaty specyfike poszczegélnych
kategorii  inwestorow  (klientow  detalicznych,  klientow  profesjonalnych
i uprawnionych kontrahentéw). Niektére z tych wymagan nie zawsze przyczyniaty si¢
do zwickszenia ochrony inwestorow, aczasami nawet wrgcz utrudniaty
bezproblemows realizacje decyzji inwestycyjnych. Konieczne jest zatem dokonanie
pewnych zmian w wymaganiach okreslonych w tej dyrektywie, aby zapewni¢ lepsza
rownowage miedzy wymogiem ochrony inwestorow a konieczno$cig utatwiania
swiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjne;.

Wymagania w zakresie zarzadzania produktami moga ogranicza¢ sprzedaz obligacji
korporacyjnych. Obligacje korporacyjne z ,.klauzulag make-whole” powszechnie uznaje
si¢ za bezpieczne i proste produkty odpowiednie dla klientoéw detalicznych. Klauzula
ta chroni inwestorow przed poniesieniem strat, w przypadku gdy emitent zdecyduje si¢
na wczesniejszy wykup obligacji, gwarantujac, ze inwestorzy otrzymaja platnosé
rowng wartosci biezacej netto kupondw, ktore otrzymaliby, gdyby obligacji nie
wykupiono. Wymagania w zakresie zarzadzania produktami nie powinny zatem dtuze;j
mie¢ zastosowania do obligacji korporacyjnych z ,.klauzulami make-whole”.

Zardwno wystosowane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (ESMA) zaproszenie do zgtaszania uwag dotyczacych wptywu zachet
oraz wymogow w zakresie ujawnienia wysokosci kosztow i optat zgodnie z dyrektywa
2014/65/UE, jak i konsultacje publiczne prowadzone przez Komisje potwierdzity, ze
klienci profesjonalni iuprawnieni kontrahenci nie potrzebuja ujednoliconych
1 obowigzkowych informacji o kosztach, poniewaz niezbedne informacje otrzymuja
juz na etapie negocjacji z podmiotem $§wiadczacym ustugi na ich rzecz. Informacje te
sa dostosowane do ich potrzeb 1iczesto bardziej szczegotowe. Nalezy zatem
wprowadzi¢ zwolnienie z wymogu ujawniania uprawnionym kontrahentom i klientom
profesjonalnym informacji o kosztach 1ioptatach, przy czym wylaczenie to nie
powinno mie¢ zastosowania w przypadku ustug doradztwa inwestycyjnego
1 zarzadzania portfelem, poniewaz klienci profesjonalni nawigzujacy relacje, ktoérych
przedmiotem jest zarzadzanie portfelem lub doradztwo inwestycyjne, niekoniecznie
posiadaja wystarczajaca wiedze ekspercka, aby mozna bylo uchyli¢ wymog
przekazywania im informacji o kosztach 1 optatach.

Od firm inwestycyjnych wymaga si¢ obecnie przeprowadzenia oceny kosztéw
1 korzysci niektorych czynno$ci zwigzanych z portfelem, w przypadku gdy tacza ich
z klientami stale stosunki, w ramach ktorych zamienia si¢ instrumenty finansowe. Od
firm inwestycyjnych wymaga si¢ zatem, aby uzyskaty od klienta konieczne informacje
1 byly w stanie wykaza¢, ze korzysci ptynace z takiej zamiany przewyzszaja koszty.
Poniewaz procedura ta jest nadmiernie obcigzajgca dla klientow profesjonalnych,
ktorzy czesto dokonuja zamiany, nalezy w stosunku do nich uchyli¢ ten wymog,
zapewniajac im jednak mozliwo$¢ skorzystania — na ich wniosek — z tej procedury.
Poniewaz klienci detaliczni potrzebuja szerokiego zakresu ochrony, te¢ mozliwos¢
wyboru nalezy ograniczy¢ do klientow profesjonalnych.

Klienci, ktorych taczy z firma inwestycyjna staty stosunek, otrzymuja — okresowo albo
po zaistnieniu okreslonych zdarzen — obowigzkowe sprawozdania dotyczace
$wiadczonych ustug. Sprawozdania te nie sg przydatne ani dla firm inwestycyjnych,
ani dla ich klientow profesjonalnych. Sprawozdania te okazaty si¢ szczegélnie
niepomocne dla klientow profesjonalnych w skrajnie niestabilnych warunkach
rynkowych, poniewaz przekazuje si¢ je z duzg czestotliwoscig 1w duzej liczbie
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egzemplarzy. Klienci profesjonalni czgsto albo wcale nie czytaja tych sprawozdan
dotyczacych ustug, albo w reakcji na nie podejmuja szybkie decyzje inwestycyjne,
zamiast kontynuowa¢ dlugoterminowg strategi¢ inwestycyjng. Uprawnieni
kontrahenci nie powinni juz zatem otrzymywac takich sprawozdan dotyczacych ustug,
natomiast klienci profesjonalni powinni mie¢ mozliwos$¢ ich otrzymywania na wlasne
zyczenie.

Dyrektywa 2014/65/UE wprowadzono wymoég przekazywania sprawozdan na temat
tego, w jaki sposob wykonano zlecenia na warunkach najbardziej korzystnych dla
klienta. Te sprawozdania techniczne obejmuja duze ilosci szczegdtowych informacji
ilosciowych dotyczacych systemoéw wykonywania zlecen, instrumentu finansowego,
ceny, kosztow oraz prawdopodobienstwa wykonania. Inwestorzy rzadko je czytaja,
czego dowodza bardzo niskie statystyki pobran tych sprawozdan ze stron
internetowych firm inwestycyjnych. Poniewaz sprawozdania te nie umozliwiaja
inwestorom dokonania zadnych znaczacych porownan na podstawie przedstawionych
w nich danych, ich publikacj¢ nalezy czasowo zawiesic.

Aby utatwi¢ komunikacje miedzy firmami inwestycyjnymi iich klientami, a zatem
isam proces inwestowania, informacje dotyczace inwestycji nie powinny by¢ juz
dluzej przekazywane w formie papierowej, lecz — domyS$lnie — w formie
elektronicznej. Klienci detaliczni powinni jednak mie¢ mozliwo$¢ wystapienia
z wnioskiem o dalsze przekazywanie informacji w formie papierowe;j.

Dyrektywa 2014/65/UE umozliwia osobom, ktére zawodowo zajmujg si¢ obrotem
towarowymi instrumentami pochodnymi, uprawnieniami do emisji oraz instrumentami
pochodnymi na uprawnienia do emisji, skorzystanie z wylaczenia z obowigzku
uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ jako firma inwestycyjna, jezeli ich dziatalno$¢
transakcyjna ma charakter dodatkowy wzgledem ich gléwnej dziatalnos$ci. Osoby
sktadajace wniosek o przeprowadzenie testu w zakresie dziatalno$ci dodatkowej maja
obowigzek co roku powiadamia¢ wilasciwy organ o korzystaniu ztej mozliwosci
1 przekaza¢ elementy niezbedne do przeprowadzenia dwoch testow ilosciowych, ktore
pozwalaja okresli¢, czy ich dzialalno$¢ transakcyjna ma charakter dodatkowy
wzgledem dzialalno$ci gltéwnej. W pierwszym teScie porownuje si¢ skale
spekulacyjnej dziatalnos$ci transakcyjnej podmiotu z catg dzialalno$cig transakcyjng
w Unii wedlug klas aktywow. W drugim tescie pordwnuje si¢ skale spekulacyjnej
dziatalnosci transakcyjnej podmiotu, przy uwzglednieniu wszystkich klas aktywow,
z calg dziatalno$cig transakcyjng danego podmiotu na szczeblu grupy w odniesieniu do
instrumentoéw finansowych. Istnieje alternatywna wersja drugiego testu polegajaca na
poréwnaniu oszacowanego kapitalu wykorzystanego do spekulacyjnej dzialalno$ci
transakcyjnej z rzeczywista iloscig kapitatu wykorzystywanego na szczeblu grupy na
potrzeby gtownej dziatalnos$ci. Te testy iloSciowe sa szczegdlnie zlozone 1 nie
zmienity status quo, jesli chodzi o osoby kwalifikujace si¢ do objecia wylaczeniem.
Wytaczenie powinno zatem opierac si¢ wytacznie na elementach jakosciowych. Osoby
kwalifikujace si¢ do objecia wylaczeniem, w tym animatorzy rynku, zawierajg
transakcje na wlasny rachunek lub $wiadczg ushugi inwestycyjne — inne niz zawieranie
transakcji na wlasny rachunek — na rzecz klientow lub dostawcéw w ramach gtownego
zakresu ich dziatalnosci. Wylaczenie jest dostepne w obu przypadkach zaréwno
w formie indywidualnej, jak 1 zbiorczo, jezeli jest to dziatlalno§¢ dodatkowa
rozpatrywana na poziomie grupy. Wylaczenie to nie powinno by¢ dostgpne dla osob,
ktore stosuja technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci lub sg
cztonkami grupy, ktérej gldwna dziatalno$¢ polega na $wiadczeniu ushug
inwestycyjnych lub prowadzeniu dzialalnosci bankowej, lub pelnieniu roli animatora
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(1)

(12)

(13)

rynku w zakresie towarowych instrumentow pochodnych. Nalezy skres§li¢c wszystkie
przepisy dotyczace elementow ilosciowych.

Aktualnie wlasciwe organy musza ustanowi¢ i stosowac limity pozycji dotyczace
wielkos$ci pozycji netto, ktore dana osoba moze posiada¢ kazdorazowo w towarowych
instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemach obrotu oraz
w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym okreslonych przez Komisj¢. Poniewaz system limitow pozycji
okazal si¢ niekorzystny dla rozwoju nowych rynkoéw towarowych, powstajace rynki
towarowe nalezy wylaczy¢ z systemu limitow pozycji. Zamiast tego limity pozycji
powinny mie¢ zastosowanie jedynie do tych towarowych instrumentéw pochodnych,
ktére uwaza si¢ za istotne lub kluczowe, atakze zwigzanych z nimi ekonomicznie
rownowaznych  kontraktow bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym. Towarowe instrumenty pochodne na produkty energetyczne
z otwartymi pozycjami na poziomie co najmniej 300 000 lotow w okresie roku
stanowig istotne lub kluczowe instrumenty pochodne. Ze wzgledu na ich kluczowe
znaczenie dla obywateli instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych, dla
ktorych instrumentem bazowym sa produkty przeznaczone do spozycia przez ludzi,
oraz zwigzane znimi ekonomicznie réwnowazne kontrakty bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym pozostang objete obecnym systemem limitow
pozycji. Nalezy upowazni¢ ESMA do opracowania standardéow regulacyjnych
okreslajacych instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych, dla ktérych
instrumentem bazowym s3 produkty przeznaczone do spozycia przez ludzi,
podlegajace limitom pozycji, oraz kluczowe lub istotne instrumenty pochodne
podlegajace limitom pozycji. W przypadku znaczacych i kluczowych instrumentow
pochodnych ESMA powinien uwzglednia¢ otwarte pozycje na poziomie 300 000
lotow w ciggu roku, liczbe uczestnikéw rynku oraz towar bazowy.

W dyrektywie 2014/65/UE nie dopuszcza si¢ wytaczen dotyczacych zabezpieczenia
w odniesieniu do jakichkolwiek podmiotéw finansowych. Szereg grup o zasadniczo
handlowym charakterze, ktore powotaty podmiot finansowy na potrzeby zawieranych
przez nie transakcji, znalazto si¢ w sytuacji, w ktorej ich podmiot finansowy nie mogt
przeprowadzi¢ wszystkich transakcji na rzecz grupy, poniewaz nie kwalifikowat si¢ do
objecia wylaczeniem dotyczacym zabezpieczenia. Dlatego tez nalezy wprowadzié¢
wasko zdefiniowane wylaczenie dotyczace zabezpieczenia dla kontrahentow
finansowych. Wytaczenie dotyczace zabezpieczenia powinno by¢ dostgpne wowczas,
gdy w grupie o zasadniczo handlowym charakterze zarejestrowano osobg¢ jako firme
inwestycyjna 1osoba ta dokonuje transakcji w imieniu tej grupy handlowej. Aby
ograniczy¢ to wylaczenie dotyczace zabezpieczenia tylko do tych podmiotow
finansowych, ktore w ramach grupy o zasadniczo handlowym charakterze dokonuja
transakcji w imieniu podmiotow niefinansowych, wspomniane wytaczenie dotyczace
zabezpieczenia powinno mie¢ zastosowanie do tych pozycji utrzymywanych przez ten
podmiot finansowy, w przypadku ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich
wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalnos$cig handlowa
niefinansowych podmiotéw grupy.

Nawet w przypadku ptynnych kontraktoéw jedynie ograniczona liczba uczestnikow
rynku pelni zazwyczaj role animatoréw rynku na rynkach towarowych. Gdy
wspomniani uczestnicy rynku muszg stosowaé limity pozycji, nie s3 w stanie 0siggnaé
takiej samej skutecznosci jak animatorzy rynku. Wylgczenie z systemu limitow
pozycji nalezy zatem wprowadzi¢ dla kontrahentéw finansowych i niefinansowych
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(14)

(15)

(16)

(17)

w odniesieniu do pozycji wynikajacych z transakcji przeprowadzonych w celu
wywigzania si¢ z obowigzku zapewnienia ptynnosci.

Obecny system limitow pozycji nie uwzglednia specyficznych cech sekurytyzowanych
instrumentdw pochodnych. Sekurytyzowane instrumenty pochodne nalezy zatem
wylaczy¢ z systemu limitéw pozycji.

Od momentu wejscia w zycie dyrektywy 2014/65/UE nie zidentyfikowano ,,takich
samych” towarowych instrumentéw pochodnych. Ze wzgledu na pojecie ,,tego samego
kontraktu” zawarte w tej dyrektywie metoda okreslania limitéw dla innych miesigcy
wplywa niekorzystnie na system z mniej ptynnym rynkiem, gdy systemy obrotu
konkurujg w zakresie towarowych instrumentow pochodnych opartych na tych
samych instrumentach bazowych i posiadajacych te same cechy. Odniesienie do ,,tego
samego kontraktu” nalezy zatem skresli¢ z dyrektywy 2014/65/UE. Wiasciwe organy
powinny moéc porozumie¢ si¢, ze towarowe instrumenty pochodne bedace
przedmiotem obrotu wich systemach obrotu opierajg si¢ na tych samych
instrumentach bazowych i majg te same cechy, a wowczas poziom bazowy dla limitéw
dla innych miesiecy na najbardziej ptynnym rynku dla danego towarowego
instrumentu pochodnego mozna wykorzysta¢ jako limit bazowy na potrzeby
okreslenia limitu pozycji dla innych miesigcy w odniesieniu do konkurencyjnych
kontraktow bedacych przedmiotem obrotu w mniej ptynnych systemach.

W Unii istniejg powazne rozbieznos$ci w sposobie zarzadzania pozycjami w systemach
obrotu. W stosownych przypadkach nalezy zatem wzmocni¢ mechanizmy kontroli
zarzadzania pozycjami.

W celu zapewnienia dalszego rozwoju unijnych rynkéw towarowych
denominowanych w euro nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienie do przyjecia aktow
zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, okreslajacych, ktore
instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych powinny podlega¢ limitom pozycji
oraz ktore kluczowe lub istotne instrumenty pochodne powinny podlega¢ limitom
pozycji, okreslajacych procedure regulujaca to, ktore osoby moga ubiegaé sie
o wylaczenie dotyczace zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji wynikajacych
z transakcji zawieranych w celu obowiazkowego wywigzania si¢ z zapewnienia
plynnosci, oraz procedure regulujaca to, ktére podmioty finansowe bedace czesciag
grupy o zasadniczo handlowym charakterze moga ubiega¢ si¢ o objecie wytaczeniem
dotyczacym zabezpieczenia tych pozycji posiadanych przez ten podmiot finansowy,
w przypadku ktorych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie
ryzyka  bezposrednio  zwigzanego  z dziatalnoscia  handlowa  podmiotow
niefinansowych nalezacych do grupy, a takze doprecyzowujace tres¢ mechanizmoéw
kontroli zarzadzania pozycjami. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne konsultacje, w tym na poziomie
ekspertéw, oraz aby konsultacje te prowadzone byly zgodnie z zasadami okreslonymi
w Porozumieniu mig¢dzyinstytucjonalnym zdnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie
lepszego stanowienia prawa'’. W szczegdlnoéci, aby zapewni¢ Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie udzial na réwnych zasadach w przygotowaniu aktow
delegowanych, instytucje te otrzymuja wszelkie dokumenty w tym samym czasie co
eksperci panstw cztonkowskich, a eksperci tych instytucji moga systematycznie braé
udzial w posiedzeniach grup eksperckich Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem
aktow delegowanych.

Dz.U.L 123 z 12.5.2016, s. 1.
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(18)

(19)
(20)
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Unijny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) stanowi sztandarowe
narzedzie polityki Unii majgce na celu dekarbonizacje gospodarki zgodnie
z Europejskim Zielonym tadem. Handel uprawnieniami do emisji oraz zwigzanymi
znimi instrumentami pochodnymi podlega przepisom dyrektywy 2014/65/UE oraz
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i stanowi wazny element unijnego rynku uprawnien
do emisji dwutlenku wegla. Wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowej na
podstawie dyrektywy 2014/65/UE umozliwia niektorym uczestnikom rynku
prowadzenie dziatalnos$ci na rynkach uprawnien do emisji bez koniecznosci uzyskania
zezwolenia na dzialalnos¢ jako firma inwestycyjna, o ile spelnione sg pewne warunki.
Majac na uwadze znaczenie uporzadkowanych, dobrze uregulowanych
i nadzorowanych rynkow finansowych, istotng rolg, jaka system handlu emisjami
odgrywa w osigganiu celow Unii w zakresie zrOwnowazonego rozwoju, oraz role, jaka
dobrze funkcjonujacy wtorny rynek uprawnien do emisji odgrywa we wspieraniu
funkcjonowania systemu handlu uprawnieniami do emisji, istotne jest, aby wytaczenie
dotyczace dziatalnosci dodatkowej bylo odpowiednio sformulowane, tak aby
przyczyniato si¢ do osiggania tych celéw. Ma to szczeg6élne znaczenie w sytuacji, gdy
handel uprawnieniami do emisji odbywa si¢ w systemach obrotu panstw trzecich. Aby
zapewni¢ ochrong stabilnosci finansowej, integralnosci rynkow, inwestorow i rowne
warunki dziatania w Unii, atakze zadba¢ o to, by system handlu emisjami nadal
funkcjonowat w sposob przejrzysty i1 sprawny, zapewniajac racjonalne pod wzgledem
kosztéw redukcje emisji, Komisja powinna monitorowaé dalszy rozwdj handlu
uprawnieniami do emisji 1zwigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi w Unii
1 panstwach trzecich, ocenia¢ wptyw wytaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej
na system handlu emisjami, a w stosownych przypadkach proponowaé wszelkie
odpowiednie zmiany dotyczace zakresu i stosowania wylgczenia dotyczacego
dziatalnosci dodatkowe;.

Dyrektywe 2014/65/UE nalezy zatem odpowiednio zmienic.

Celem niniejszej zmiany jest uzupetnienie juz istniejacych przepisow Unii, w zwigzku
zczym moze on zosta¢ najlepiej osiaggniety na szczeblu Unii, nie zas w drodze
réznych inicjatyw krajowych. Rynki finansowe zzasady maja charakter
transgraniczny, a skala tego zjawiska coraz bardziej si¢ zwigksza. Ze wzgledu na te¢
integracj¢ odizolowana interwencja krajowa bytaby duzo mniej skuteczna
1 prowadzitaby do fragmentacji rynkow, co zkolei skutkowaloby arbitrazem
regulacyjnym i zaktéceniem konkurencji. Poniewaz cele niniejszej dyrektywy,
a mianowicie doprecyzowanie juz istniejacego prawodawstwa Unii w celu
zapewnienia jednolitych 1 odpowiednich wymogoéw majacych zastosowanie do firm
inwestycyjnych w catej Unii, nie mogg zosta¢ osiggnigte w wystarczajacy sposob
przez panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na ich zakres 1 skutki mozliwe jest
ich lepsze osiggnigcie na poziomie Unii, Unia moze przyja¢ srodki zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza
to, co jest konieczne do osiggniecia tych celow.

Zgodnie ze wspolng deklaracjg polityczng z dnia 28 wrzesnia 2011 r. panstw
cztonkowskich i Komisji dotyczaca dokumentéw wyjasniajacych!!  panstwa
cztonkowskie zobowigzaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz
z powiadomieniem o §rodkach transpozycji, jednego lub wiecej dokumentdéw

Dz.U.C369z17.12.2011, s. 14.
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wyjasniajagcych zwigzki miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im
czeSciami krajowych instrumentow transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej
dyrektywy ustawodawca uznaje, ze przekazanie takich dokumentoéw jest uzasadnione,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1)

2)

w art. 2 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)

b)

ust. 1 lit. j) otrzymuje brzmienie:

)

0soOb:

(i)

(i)

zawierajagcych na wlasny rachunek transakcje na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich
instrumentach ~ pochodnych, wtym  animatoréw  rynku,
z wylaczeniem o0sOb, ktére zawieraja transakcje na wilasny
rachunek wykonujac zlecenia klientéw; lub

swiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji
na wlasny rachunek, na towarowych instrumentach pochodnych lub
uprawnieniach do emisji lub zwigzanych znimi instrumentach
pochodnych na rzecz swoich klientéw lub dostawcow w ramach
gléwnego zakresu ich dziatalnosci;

pod warunkiem ze:

we wszystkich powyzszych przypadkach, indywidualnie i zbiorczo,
z punktu widzenia grupy jest to dziatalnos¢ dodatkowa wzgledem
glownego zakresu ich dziatalnosci;

osoby te nie nalezg do grupy, ktérej gtowny zakres dzialalnos$ci
polega na $wiadczeniu uslug inwestycyjnych w rozumieniu
niniejszej  dyrektywy, prowadzeniu dowolnej dziatalnosci
wymienionej w zalaczniku I do dyrektywy 2013/36/UE lub na
dziataniu w charakterze animatora rynku w odniesieniu do
towarowych instrumentéw pochodnych;

osoby te nie stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej
czestotliwosci;

osoby te na zadanie sktadajg wtasciwemu organowi wyjasnienia
dotyczace podstawy, na jakiej uznaty, ze ich dziatalno$¢ okreslona
w ppkt (i) 1 (i) ma charakter dodatkowy wzgledem gléwnego
zakresu ich dziatalno$ci;”;

uchyla sig¢ ust. 4;

w art. 4 ust. | wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

dodaje si¢ pkt 8a w brzmieniu:

,»8a) »zamiana instrumentoOw finansowych« oznacza sprzedaz instrumentu
finansowego 1zakup innego instrumentu finansowego lub wykonanie
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3)

4)

b)

c)

prawa do dokonania zmiany w odniesieniu do istniejacego instrumentu
finansowego;”;

dodaje si¢ pkt 50a w brzmieniu:

»d0a)»obligacje korporacyjne z klauzula make-whole« oznaczaja obligacje
korporacyjne zawierajace klauzulg, ktéra w przypadku wcze$niejszej
sptaty zobowigzuje emitenta do zwrotu inwestorowi kwoty glownej
obligacji oraz warto$ci biezacej netto kupondéw, ktére inwestor
otrzymatby w przypadku, gdyby obligacji nie wykupiono;”;

dodaje si¢ pkt 62a w brzmieniu:

,»02a) »format elektroniczny« oznacza kazdy trwaly no$nik inny niz papier;”;

w art. 16 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»Wymogi ustanowione w akapitach od drugiego do pigtego niniejszego ustgpu nie
majg zastosowania do obligacji korporacyjnych z klauzulg make-whole.”;

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

a)

b)

w ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»Niniejszy ustep nie ma zastosowania do obligacji korporacyjnych z klauzula
make-whole.”;

w ust. 4 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»W przypadku zawarcia umowy kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego
za pomocg $rodkoOw porozumiewania si¢ na odleglo$¢ firma inwestycyjna
moze przekaza¢ informacje dotyczace kosztow 1ioptat w formacie
elektronicznym bez zbg¢dnej zwloki po zawarciu transakcji, pod warunkiem ze
spelniono wszystkie ponizsze warunki:

(i) firma inwestycyjna dala klientowi mozliwo$¢ odlozenia zawarcia
transakcji do czasu otrzymania przez niego informacji;

(i)  klient zgodzil si¢ na otrzymanie informacji tuz po zawarciu transakcji.”;
dodaje si¢ ust. Sa w brzmieniu:

»da. Firmy inwestycyjne przekazuja wszystkie informacje wymagane na
mocy niniejsze] dyrektywy klientom lub potencjalnym klientom w formacie
elektronicznym, z wyjatkiem przypadkow, gdy klient lub potencjalny klient
jest klientem detalicznym lub potencjalnym klientem detalicznym, ktory
wystapit z wnioskiem o otrzymywanie informacji w formie papierowej,
w ktorym to przypadku informacje te przekazuje si¢ w formie papierowej
1 nieodplatnie.

Firmy inwestycyjne informujg klientoéw detalicznych lub potencjalnych
klientow detalicznych, Ze maja oni mozliwo$¢ otrzymywania informacji
w formie papierowe].

Firmy inwestycyjne informuja obecnych klientéw detalicznych, ktorzy
wczesniej otrzymywali informacje wymagane na mocy niniejszej dyrektywy
w formie papierowej, ze otrzymaja oni te informacje w formacie
elektronicznym przynajmniej osiem tygodni przed wystaniem tych informac;ji
w formacie elektronicznym. Firmy inwestycyjne informuja obecnych klientow
detalicznych, Zze majag oni mozliwos¢ dalszego otrzymywania informacji
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5)

6)

7)

8)

9)

w formie papierowej albo przejscia na otrzymywanie informacji w formacie
elektronicznym. Firmy inwestycyjne informujg rowniez obecnych klientow
detalicznych o automatycznym przej$ciu na format elektroniczny, jezeli we
wspomnianym terminie o$miu tygodni nie zlozg oni wniosku o dalsze
przekazywanie im informacji w formie papierowe;j.”;

w art. 25 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Swiadczac ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem,
ktore wigzg si¢ z zamiang instrumentow finansowych, firmy inwestycyjne analizuja
koszty ikorzy$ci zwigzane zzamiang instrumentéw finansowych oraz informuja
klienta, czy korzysci pltynace z zamiany instrumentow finansowych sg wigksze niz
koszty zwigzane z takg zmiang.”;

w art. 27 ust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Wymog sprawozdawczy okre§lony w niniejszym ustgpie nie ma jednak
zastosowania do dnia [data wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy zmieniajacej + 2
lata] r.”;

dodaje si¢ art. 29a w brzmieniu:

, Artykut 29a
Uslugi Swiadczone na rzecz klientéw profesjonalnych

1.  Wymogi ustanowione w art.24 ust.4 lit.c) nie maja zastosowania do
Swiadczonych na rzecz klientoéw profesjonalnych ustug innych niz doradztwo
inwestycyjne i zarzadzanie portfelem.

2. Wymogi ustanowione w art. 25 ust. 2 akapit trzeci oraz w art. 25 ust. 6 nie
majg zastosowania do uslug $wiadczonych na rzecz klientow profesjonalnych,
chyba ze klienci ci powiadomig firm¢ inwestycyjng na piSmie, ze pragng
korzysta¢ z praw przewidzianych w tych przepisach.

3.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja prowadzenie przez firmy inwestycyjne
ewidencji pisemnych wnioskow, o ktorych mowa w ust. 2.”;

art. 30 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,l. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne uprawnione do
wykonywania zlecen na rachunek klientow, zawierania transakcji na wlasny
rachunek lub otrzymywania 1 przekazywania zlecen mialy mozliwos¢ doprowadzac
lub przystgpowa¢ do transakcji z uprawnionymi kontrahentami bez koniecznosci
wypetniania obowigzkéw wynikajacych z art. 24 — z wyjatkiem ust. 5a — art. 25,
art. 27 iart. 28 ust. I w odniesieniu do tych transakcji lub jakiejkolwiek ustugi
dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakcji.”;

w art. 57 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy ustanowily
1 stosowaly — zgodnie z metodologia obliczania okre$long przez EUNGiPW
w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych zgodnie z ust. 3 — limity
pozycji dotyczace wielko$ci pozycji netto, ktore dana osoba moze
kazdorazowo posiada¢ w instrumentach pochodnych opartych na towarach
rolnych, kluczowych lub istotnych towarowych instrumentach pochodnych
znajdujacych  si¢  wobrocie w systemach obrotu 1w ekonomicznie
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réwnowaznych kontraktach be¢dacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym. Limity okresla si¢ na podstawie wszystkich pozycji posiadanych
przez dang osobg¢ i pozycji posiadanych w jej imieniu na zbiorczym poziomie
grupy, w celu:

a)  zapobiegania naduzyciom na rynku;

b)  wspierania prawidlowej wyceny i warunkow rozliczania instrumentoéw,
w tym zapobiegania pozycjom powodujacym zakldcenia na rynku, oraz
zapewniania w szczegolnosci spdjnosci migdzy cenami instrumentow
pochodnych w miesigcu dostawy a cenami kasowymi towaru bazowego,
bez uszczerbku dla procesu ustalania cen na rynku towaru bazowego.

Limity pozycji nie majg zastosowania do:

a)  pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu niefinansowego lub
posiadanych w jego imieniu, w przypadku ktéorych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio
zwigzanego z dzialalnoscig handlowa tego podmiotu niefinansowego;

b)  pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu finansowego, ktory jest
czescig grupy niefinansowej i dziata w imieniu tej grupy niefinansowej,
lub posiadanych w imieniu takiego podmiotu, w przypadku ktérych
mozliwy jest obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscia handlowa tej grupy
niefinansowej;

c) pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu kontrahentow finansowych
i niefinansowych w odniesieniu do pozycji, ktore sa obiektywnie
mierzalne jako wynikajace z transakcji zawartych w celu spetnienia
obowigzkow zwigzanych z zapewnieniem ptynnosci w systemie obrotu,
o ktérych mowa w art. 2 ust. 4 akapit czwarty lit. c);

d) papierow wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢),
ktére odnosza si¢ do towaru lub instrumentu bazowego, o ktorych mowa
w zalaczniku I sekcja C pkt 10.

EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia procedury dla podmiotéw finansowych, ktore sg czgscig grupy
o zasadniczo handlowym charakterze i ktore moga ubiega¢ si¢ o wylaczenie
dotyczace zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji, ktore znajdujg si¢
w posiadaniu tego podmiotu finansowego, w przypadku ktérych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio
zwigzanego z dziatalnosciag handlowa niefinansowych podmiotow grupy.
EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia procedury stuzacej ustaleniu, w jaki sposdb osoby moga ubiegac si¢
0 objecie wylaczeniem dotyczacym zabezpieczenia w odniesieniu do pozycji
wynikajacych  z transakcji  zawartych wcelu wypelnienia obowigzku
zapewnienia ptynno$ci w systemie obrotu.

EUNGiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia [9 miesiecy od dnia wejsScia w zycie niniejsze]
dyrektywy] r.
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b)

Komisja jest uprawniona do przyj¢cia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.”;

ust. 3 14 otrzymujg brzmienie:

3. EUNGiPW  opracowuje projekty  regulacyjnych  standardéw
technicznych w celu okreslenia instrumentow pochodnych opartych na
towarach rolnych oraz kluczowych lub istotnych instrumentéw pochodnych,
o ktorych mowa w ust. 1, oraz okreslenia metodologii obliczania, ktorg
wlasciwe organy majg stosowaé przy okreslaniu limitow pozycji dla miesigca
wygasnigcia 1limitow pozycji dla pozostalych miesigcy w odniesieniu do
towarowych instrumentéw pochodnych rozliczanych fizycznie i w $rodkach
pienigznych, w oparciu o cechy danego instrumentu pochodnego.

Okreslajac kluczowe lub istotne towarowe instrumenty pochodne, EUNGiPW
uwzglednia nastepujgce czynniki:

a) liczbe otwartych pozycji w wysokosci 300 000 lotow $rednio w ciagu
roku;

b)  liczbe uczestnikow rynku;
c) towar bazowy dla danego instrumentu pochodnego.

Okreslajac metodologi¢ obliczania, o ktéorej mowa w akapicie pierwszym,
EUNGIiPW uwzgledni nastepujace czynniki:

a) ilo$¢ towarowego bazowego, ktéra podlega dostarczeniu;

b) ogdét otwartych pozycji w danym instrumencie pochodnym i ogot
otwartych pozycji w innych instrumentach finansowych, dla ktérych
instrumentem bazowym jest ten sam towar;

c) liczbe i1 wielkos¢ uczestnikow rynku;

d)  wilasciwosci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkcji,
konsumpcji 1 transportu na rynek;

e) opracowanie nowych instrumentéw pochodnych;

f)  doswiadczenia firm inwestycyjnych lub operatoréw rynku prowadzacych
system obrotu i innych jurysdykcji zwigzane z limitami pozycji.

EUNGiPW  przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, do dnia [9 miesigecy od
dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

4. Wiasciwy organ okresla limity pozycji dla kluczowych lub istotnych
kontraktow na towarowe instrumenty pochodne znajdujace si¢ w obrocie
w systemach obrotu okreslonych w regulacyjnych standardach technicznych
przyjetych przez EUNGIPW zgodnie zust.3 oraz dla instrumentow
pochodnych opartych na towarach rolnych, w oparciu o metodologi¢ obliczania
okreslong w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych przez
EUNGiPW zgodnie ze wspomnianym ust. 3. Ten limit pozycji obejmuje
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ekonomicznie réwnowazne kontrakty bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym.

Wiasciwy organ dokonuje przegladu limitéw pozycji w przypadku wystapienia
istotnej zmiany na rynku, wtym istotnej zmiany ilosci, ktora podlega
dostarczeniu, lub otwartej pozycji, w oparciu o okreslong przez siebie ilos¢,
ktora podlega dostarczeniu, iotwarta pozycje, oraz ustala na nowo limit
pozycji zgodnie z metodologia obliczania opracowang przez EUNGiPW.”;

ust. 6, 7 1 8 otrzymujg brzmienie:

0. W przypadku gdy znaczny wolumen instrumentdw pochodnych
opartych na towarach rolnych oraz kluczowych lub istotnych towarowych
instrumentdw pochodnych o tym samym towarze bazowym itych samych
cechach znajduje si¢ w obrocie w systemach obrotu w jednej lub wigkszej
liczbie jurysdykcji, wlasciwy organ wilasciwy dla systemu obrotu, w ktorym
wolumen obrotu tymi instrumentami jest najwickszy (»wlasciwy organ
centralny«), okresla jednolity limit pozycji, ktory ma by¢ stosowany do
wszystkich transakcji na tym instrumencie pochodnym. Wlasciwy organ
centralny konsultuje si¢ z wlasciwymi organami wilasciwymi dla innych
systemOw obrotu, w ktorych prowadzony jest obrot danym instrumentem
pochodnym w znacznych wolumenach, w sprawie jednolitego limitu pozycji,
jaki ma by¢ stosowany, oraz wszelkich zmian tego jednolitego limitu pozycji.
Wilasciwe organy, ktore nie zgadzaja si¢ z okresleniem jednolitego limitu
pozycji przez wlasciwy organ centralny, przedstawiaja na piSmie pelne
i szczegbtowe uzasadnienie powodoéw, dla ktorych uwazaja, ze wymogi
okreslone w ust. 1 nie zostaly spetnione. EUNGiPW rozstrzyga wszelkie spory
wynikte z rozbieznosci stanowisk wlasciwych organow.

Wilasciwe organy wilasciwe dla systemow obrotu, w ktérych w obrocie
znajduja si¢ instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych oraz kluczowe
lub istotne towarowe instrumenty pochodne o tym samym towarze bazowym
1tych samych cechach, atakze wilasciwe organy wiasciwe dla posiadaczy
pozycji wtych instrumentach pochodnych wprowadzaja mechanizmy
wspolpracy, ktére obejmuja wymiang odpowiednich danych, w celu
umozliwienia monitorowania i egzekwowania jednolitego limitu pozycji.

7. EUNGiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposob, w jaki wlasciwe
organy wdrozyty limity pozycji wyznaczone zgodnie z metodologia obliczania
okreslong przez EUNGiPW na podstawie ust. 3. EUNGiPW zapewnia przy
tym, aby jednolity limit pozycji rzeczywiScie mial zastosowanie to
instrumentow pochodnych opartych na towarach rolnych oraz do kluczowych
lub istotnych kontraktow o tym samym towarze bazowym itych samych
cechach bez wzgledu na miejsce obrotu zgodnie z ust. 6.

8. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna Iub
operator rynku prowadzacy system obrotu, w ktorym przedmiotem obrotu sg
towarowe instrumenty pochodne, stosowali mechanizmy kontroli zarzadzania
pozycjami, ktore obejmujg uprawnienia systemu obrotu do:

a)  monitorowania otwartych pozycji poszczegdlnych osob;

b) uzyskiwania od poszczegdlnych oséb informacji, w tym wszelkich
istotnych dokumentéw, dotyczacych wielkosci icelu pozycji lub
ekspozycji, ktore otwarto, informacji na temat beneficjentow
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10)

11)

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 powigzanych kontraktach w innych systemach obrotu
1 poza rynkiem regulowanym za posrednictwem cztonkow i uczestnikow;

c¢) zadania, aby dana osoba zamkneta lub zmniejszyta dang pozycije
tymczasowo lub na state, oraz jednostronnego podjecia dziatan w celu
zapewnienia zamknigcia lub zmniejszenia pozycji, jezeli ta osoba nie
zastosuje si¢ do takiego zadania; oraz

d) zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrodcita ptynno$¢ na rynku
zgodnie zustalong ceng 1wolumenem, zwyraznym zamiarem
ztagodzenia skutkow duzej lub dominujacej pozycji.

EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
okreslajagcych  tre§¢  mechanizméw  kontroli  zarzadzania pozycjami,
uwzgledniajgce przy tym cechy przedmiotowych systemow obrotu.

EUNGiPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia [9 miesiecy od dnia wejScia w zycie niniejszej
dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.”;

art. 58 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrot
towarowymi instrumentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub
zwigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi poza systemem obrotu przedstawiaty
wlasciwemu organowi centralnemu, o ktérym mowa w art. 57 ust. 6, co najmniej
codziennie pelne zestawienie ich pozycji zajetych w towarowych instrumentach
pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub zwigzanych znimi instrumentach
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu oraz w ekonomicznie
réwnowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, a takze pozycji ich klientow oraz klientow tych klientow, az po
klienta koficowego, zgodnie zart.26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz,
w stosownych przypadkach, zgodnie z art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011.”.

w art. 90 dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

»la. Do dnia 31 grudnia 2021 r. Komisja dokonuje przegladu skutkow wytaczenia
okreslonego wart.2 ust. 1 lit.j) w odniesieniu do uprawnien do emisji lub
zwigzanych znimi instrumentow pochodnych oraz w stosownych przypadkach
dotacza do tego przegladu wniosek ustawodawczy dotyczacy zmiany tego
wytaczenia. W tym kontek$cie Komisja ocenia obrot unijnymi uprawnieniami do
emisji 1 zwigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi w UE 1 panstwach trzecich,
wpltyw wylaczenia na mocy art.2 ust. 1 lit.j) na ochrong¢ inwestoréw oraz
integralno$¢ 1 przejrzysto$¢ rynkow uprawnien do emisji 1zwigzanych znimi
instrumentow pochodnych, a takze to, czy nalezy przyja¢ srodki w odniesieniu do
obrotu, ktory odbywa si¢ w systemach obrotu panstw trzecich.”.
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Artykut 2
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, do dnia [9 miesi¢cy od dnia wejsécia
w zycie niniejszej dyrektywy] r., przepisy ustawowe, wykonawcze 1 administracyjne
niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja one
Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosujg te przepisy od dnia [12 miesigcy od dnia wejscia
w zycie niniejszej dyrektywy] r.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

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 Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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