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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMIS]JI (UE) 2026/ 788
z dnia 8 kwietnia 2026 r.

zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE) 2016/522 w odniesieniu do zgody na obrét
w okresach zamknietych, listy wyznaczonych systeméw obrotu, ktére maja znaczacy wymiar
transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami na rynku, oraz okoliczno$ci wskazujacych na
manipulacje na rynku

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE ('), w szczegdlnosci jego art. 12 ust. 5, art. 19 ust. 13 oraz art. 25a
ust. 7,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Wart. 19 ust. 11 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 zakazuje si¢ osobom pelnigcym obowigzki zarzadcze obrotu
niektérymi instrumentami finansowymi przez okres 30 dni kalendarzowych przed ogloszeniem sprawozdania
finansowego (okres zamkniety) emitenta, chyba ze zastosowanie ma wylaczenie. Rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 (¥ zmieniono art. 19 ust. 12 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 w celu
rozszerzenia zakresu wylaczen na instrumenty finansowe inne niz akcje. Te zmiang w art. 19 ust. 12
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 nalezy odzwierciedli¢ w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2016/522 ().

(2) W ostatnich latach sytuacja w zakresie obrotu w Unii znacznie si¢ zmienila wraz z gwaltownym wzrostem liczby
system6w obrotu. Ten gwaltowny wzrost stwarza powazne wyzwania w zakresie nadzoru, poniewaz obrét
instrumentami finansowymi czgsto odbywa si¢ w wielu systemach obrotu i w wymiarze transgranicznym w Unii.
Zwigksza to ryzyko, ze naduzycia na rynku bedg dotyczy¢ wielu systeméw obrotu znajdujacych sie w réznych
panstwach czlonkowskich. Aby sprosta temu wyzwaniu, w art. 25a rozporzadzenia (UE) nr 596/2014
zobowigzano wlasciwe organy nadzorujace systemy obrotu o znaczgcym wymiarze transgranicznym do
ustanowienia mechanizmu umozliwiajacego biezagca wymiang danych na temat zleceni dotyczacych instrumentéw
finansowych, zebranych z tych systeméw obrotu zgodnie z art. 25 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 (¥). Zgodnie z art. 25a rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 na pierwszym etapie, do dnia 5 czerwca
2026 r., wlasciwe organy s3 zobowigzane do ustanowienia mechanizmu umozliwiajacego biezacg i terminowa
wymiang danych dotyczacych zlecen na akcje. Nastepnie, do dnia 5 czerwca 2028 r., mechanizm ten ma zostaé
rozszerzony, tak aby obejmowal réwniez dane dotyczace zlecet na obligacje i kontrakty terminowe typu future.
W art. 25a ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 uprawniono Komisje do ustanowienia listy wyznaczonych
systeméw obrotu, ktére majg znaczacy wymiar transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami na rynku. Na
podstawie analizy danych przeprowadzonej przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(.ESMA”) oraz uwzgledniajac kryteria okreslone w art. 25a ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, Komisja
zidentyfikowala systemy obrotu, ktére majg znaczacy wymiar transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami
na rynku w odniesieniu do akgji. Nalezy zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2016/522 w celu uwzglednienia
listy tych zidentyfikowanych systeméw obrotu.

() Dz.U.L173212.6.2014,s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/oj.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 paZdziernika 2024 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitalowych w Unii
dla spélek oraz ulatwienia malym i Srednim przedsigbiorstwom dostepu do kapitalu (Dz.U. L, 2024/2809, 14.11.2024, ELL: http:|/
data.europa.eu/elifreg/2024/2809/0j).

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wylgczenia niektérych organéw publicznych i bankéw centralnych
panstw trzecich, okolicznosci wskazujagcych na manipulacje na rynku, progéw powodujacych powstanie obowigzku podania
informacji do wiadomosci publicznej, wlasciwych organéow do celéw powiadomient o opdznieniach, zgody na obrét w okresach
zamknietych oraz rodzajéw transakcji wykonywanych przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze podlegajacych obowiazkowi
powiadomienia (Dz.U. L 88 z 5.4.2016, s. 1, ELL: http:|/data.curopa.eu/eli/reg_del/2016/522/0j).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/
2014/600/0j).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/788/0j
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Dz.U.L z 16.7.2026

Komisja okreslita ustanowione w zalaczniku I do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 okolicznosci wskazujace na
manipulacje na rynku w zalgczniku 1I do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2016/522. Opierajac si¢ na
do$wiadczeniach wlasciwych organéw w zakresie nadzoru nad naduzyciami na rynku oraz biorgc pod uwage
rozwdj techniczny, w tym stosowanie technik handlu algorytmicznego, konieczna jest aktualizacja zalacznika II do
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2016/522 w celu sprecyzowania, ze przy stwierdzaniu, czy wystapily
okolicznosci wskazujace na manipulacje na rynku, uczestnicy rynku i wlasciwe organy powinny wziaé pod uwage,
ze manipulacja na rynku moze by¢ dokonywana w okresach krotszych lub dluzszych niz dzien lub sesja,
w szczeg6lnosci gdy manipulacja na rynku dotyczy mniej plynnych instrumentéw finansowych lub obejmuje handel
algorytmiczny. Manipulacja na rynku moze by¢ réwniez dokonywana w drodze zlecen lub transakeji, ktére
prowadza do znacznych zmian wolumenu instrumentu. Nalezy zatem réwniez okresli¢, Ze przy stwierdzaniu czy
wystapily okolicznosci wskazane w pkt A lit. a) i d) zalgcznika I do rozporzadzenia (UE) nr 5962014, uczestnicy
rynku i wlasciwe organy moga réwniez braé pod uwage zlozone zlecenia lub transakcje, ktére prowadza do
znacznej zmiany wolumenu, a nie tylko ceny, instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na
rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji. Ponadto, aby
uwzgledni¢ mozliwo$¢ ekspozycji posrednich, nalezy sprecyzowal, ze do celéw okolicznosci wskazanej w pkt
A lit. b) zalgcznika I do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 uczestnicy rynku i wlaSciwe organy moga réwniez braé
pod uwage zlecenia skfadane lub transakcje zawierane przez osoby, ktére nie maja istotnej pozycji kupna lub
sprzedazy, ale ktdre maja istotny interes w zmianie ceny danego instrumentu lub ktére maja ekspozycje na taka
zmiang, w tym poprzez wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego lub klauzule zabezpieczajace
dotyczace zadluzenia (ang. debt covenants). Aby zwigkszy¢ jasno$¢ prawa i zapewni¢ konwergencje praktyk
nadzorczych, nalezy réwniez bardziej szczegbtowo okresli¢ niektdére elementy okolicznosci wskazanych w pkt
Alit. b), d) i e). Konieczne jest rowniez skorygowanie blednych odniesien.

Poniewaz okrelenie zakresu zgody na obrét w okresach zamknietych, identyfikacja systeméw obrotu o znaczacym
wymiarze transgranicznym oraz aktualizacja okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku maja na celu
zwigkszenie skuteczno$ci ram dotyczacych naduzy¢ na rynku, w szczegdlnosci poprzez zwigkszenie zdolnosci
wla$ciwych organéw do identyfikowania przypadkéw naduzy¢ na rynku i egzekwowania przepisow w odniesieniu
do tych naduzy¢, w niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ przepisy oparte na uprawnieniach okre$lonych
wart. 12 ust. 5, art. 19 ust. 13 i art. 25a ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2016/522,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2016/522

W rozporzgdzeniu delegowanym (UE) 2016/522 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

tytut otrzymuje brzmienie:

,Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wylaczenia ze stosowania tego
rozporzadzenia niektérych organéw publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich, okolicznosci wskazujacych
na manipulacje na rynku, progéw powodujacych powstanie obowigzku podania informacji do wiadomosci
publicznej, wlasciwych organéw do celéw powiadomiert o opdznieniach, zgody na obrét w okresach zamknietych
oraz rodzajow transakcji wykonywanych przez osoby pelnigce obowiazki zarzadcze podlegajacych obowigzkowi
powiadomienia oraz listy wyznaczonych systeméw obrotu, ktére majg znaczgcy wymiar transgraniczny w zakresie
nadzoru nad naduzyciami na rynku”;

w art. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  pkt 6 otrzymuje brzmienie:

,6)  rodzajéw transakcji powodujgcych powstanie obowigzku powiadomienia o transakcjach wykonywanych
przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze;”;

b)  dodaje si¢ pkt 7 w brzmieniu:

,7)  system6w obrotu, ktére majg znaczgcy wymiar transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami na
rynku.”;

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/7880j
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art. 7 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2. W przypadku wystgpienia okoliczno$ci wskazanych w art. 19 ust. 12 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 596/2014
przed rozpoczeciem jakiegokolwiek obrotu w okresie zamknigtym osoba pelnigca obowiazki zarzadcze sklada
u emitenta uzasadniony pisemny wniosek o zgode¢ emitenta na przeprowadzenie natychmiastowej sprzedazy akeji
lub instrumentéw finansowych innych niz akcje w okresie zamknigtym.

W pisemnym wniosku znajduje si¢ opis planowanej sprzedazy oraz wyjasnienie, dlaczego sprzedaz akcji lub
instrumentéw finansowych innych niz akcje jest jedynym rozsgdnym rozwigzaniem alternatywnym w celu
uzyskania niezbednego finansowania.”;

w art. 8 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Podejmujac decyzj¢ o udzieleniu zgody na przeprowadzenie natychmiastowej sprzedazy swoich akeji lub
instrumentéw finansowych innych niz akcje w okresie zamknietym, emitent dokonuje indywidualnej oceny
pisemnego wniosku, o ktérym mowa w art. 7 ust. 2. Emitent ma prawo do udzielenia zgody na
natychmiastowg sprzedaz akeji lub instrumentéw finansowych innych niz akcje jedynie w przypadku, gdy
okolicznosci takich transakcji uznaje si¢ za wyjatkowe.”;

b)  ust. 3 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b)  musi wypelni¢ zobowigzanie wynikajace z sytuacji lub znajduje si¢ w sytuacji, ktéra zaistniala przed
rozpoczeciem okresu zamknietego i w ktérej wymaga si¢ platnosci danej kwoty na rzecz osoby trzeciej,
w tym zobowigzania podatkowe, a nie moze wypeki¢ zobowigzania finansowego lub zaspokoi¢
roszczenia finansowego za pomocg $rodkéw innych niz natychmiastowa sprzedaz akcji lub
instrument6w finansowych innych niz akcje.”;

dodaje si¢ art. 10a w brzmieniu:

LArtykut 10a

Wyznaczone systemy obrotu do celéw wymiany danych dotyczacych zlecen

Systemy obrotu wymienione w zalaczniku III uznaje si¢ za systemy obrotu, ktore majg znaczacy wymiar

transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami na rynku w odniesieniu do akgji, jak okreslono w art. 25a
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.”;

w zalgczniku Il wprowadza si¢ zmiany zgodnie z zalacznikiem I do niniejszego rozporzadzenia;

tekst zalacznika II do niniejszego rozporzadzenia dodaje si¢ jako zalacznik III.

Artykut 2

Wejscie w zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 8 kwietnia 2026 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/788/0j
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W zalgczniku II do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2016/522 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) wsekeji 1 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  dodaje si¢ pkt 1a w brzmieniu:

,la. Przy ocenie, czy skladane zlecenia lub zawierane transakcje stanowig znaczng czg$¢ wolumenu zlecef
lub transakcji do celéw okolicznosci wskazanej w pkt A lit. a) zalacznika 1 do rozporzadzenia
(UE) nr 5962014, uczestnicy rynku i wlasciwe organy mogg bra¢ pod uwage okresy dtuzsze lub krétsze
niz dzien lub sesja. Ponadto, przy stwierdzaniu czy wystapita okoliczno$¢ wskazana w pkt A lit. a)
zalgcznika I do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, uczestnicy rynku i wlaSciwe organy moga réwniez
braé pod uwage zlecenia lub transakcje, ktore prowadza do znacznej zmiany wolumenu instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukgji
produktu opartego na uprawnieniach do emisji.”;

b)  dodaje si¢ pkt 2a w brzmieniu:

,2a. Istotna pozycja kupna, o ktérej mowa w okolicznosci wskazanej w pkt A lit. b) zalacznika I do
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, moze obejmowal zardéwno pozycje juz zajete, jak i pozycje
potencjalng wynikajacag z biezacych zlecenn bedgcych w trakcie realizacji. Do celéw okolicznosci
wskazanej w pkt A lit. b) zalgcznika I rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 uczestnicy rynku i wlaSciwe
organy mogg réwniez bra¢ pod uwagg zlecenia skladane lub transakcje zawierane przez osoby, ktdre nie
majg istotnej pozycji kupna lub sprzedazy, ale ktére maja istotny interes w zmianie ceny instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukgji
produktu opartego na uprawnieniach do emisji, lub ekspozycje na taka zmiane, w tym poprzez
wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego lub klauzule zabezpieczajace dotyczace
zadtuzenia (ang. debt covenants).”;

¢)  dodaje si¢ pkt 4a w brzmieniu:

,4a. Odwrdcenie pozycji, o ktéorym mowa w okolicznodci wskazanej w pkt A lit. d) zalacznika I do
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, obejmuje dzialania skutkujace faktycznymi lub potencjalnymi
zmianami wolumendw referencyjnych lub ryzyka finansowego w odniesieniu do danego instrumentu
lub zbioru SciSle powigzanych instrumentow, tj. instrumentéw, ktorych cena zalezy od innych
instrumentéw w tym zbiorze lub ma na nie wplyw. Przy ocenie, czy skladane zlecenia lub zawierane
transakcje stanowig znaczng cze$¢ wolumenu zlecen lub transakcji do celéw okolicznosci wskazanej
w pkt A lit. d) zalacznika I do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, uczestnicy rynku i wlasciwe organy
mogg bra¢ pod uwage okresy dtuzsze lub krétsze niz dzien lub sesja. Ponadto, przy stwierdzaniu czy
wystapila okolicznos¢ wskazana w pkt A lit. d) zalacznika I do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014,
uczestnicy rynku i wlaSciwe organy mogg réwniez bra¢ pod uwage zlozone zlecenia lub transakcje,
ktére prowadza do znacznej zmiany wolumenu instrumentu finansowego, powiazanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do
emisji.”;

d)  pkt 5 lit. e) otrzymuje brzmienie:

,e) skladanie duzej liczby zleceni lub duzych zlecefi czgsto w odosobnieniu po jednej stronie arkusza zlecen
w celu wykonania transakcji po drugiej stronie arkusza zlecen. Po realizacji transakeji zlecenia, ktérych
w ogéle nie zamierza si¢ wykona¢, s3 usuwane — dzialanie zazwyczaj znane jako skladanie falszywych

zlecen (ang. layering and spoofing). Te praktyke mozna réwniez zilustrowaé za pomocg okolicznosci
wskazanej w pkt 4 lit. f);”;

e)  dodaje si¢ pkt 5a w brzmieniu:

,5a. Okres, o ktérym mowa w okolicznoci wskazanej w pkt A lit. e) zalgcznika I do rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014, moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od plynnosci i cech rynkowych instrumentéw
finansowych. Do celéw stwierdzania tej okolicznosci odwrécenie zmiany ceny moze by¢ pelne albo
czgsciowe.”;

f)  pket 6 lit. a) ppkt (i) otrzymuje brzmienie:
,(ii) okolicznosci wskazanej w niniejszej sekcji w pkt 4 lit. f).”;
g)  pkt 8 otrzymuje brzmienie:

,8.  Praktyka wskazana w niniejszej sekcji w pkt 2 lit. ¢) i o ktérej rowniez mowa w niniejszej sekcji w pkt 5
lit. b), pkt 6 lit. ) i pkt 7 lit. d), ma znaczenie w kontekscie zakresu stosowania rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014 dotyczacego manipulacji miedzy systemami obrotu.”;

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/7880j
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h)  dodaje si¢ pkt 10 w brzmieniu:

,10. Okoliczno$ci wymienione w zalgczniku I do rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 oraz praktyki
wymienione w niniejszym zalaczniku mozna réwniez ocenia i obliczaé w okresach dluzszych lub
krétszych niz dzien lub sesja. Ma to szczeg6lne znaczenie przy ocenie manipulacji na rynku dotyczacej
mniej plynnych instrumentéw finansowych i w kontekscie handlu algorytmicznego.”;

2)  sekcja 2 pkt 2 lit. b) i ¢) otrzymujg brzmienie:

,b)  praktyka wskazana w sekcji 1 pkt 4 lit. ¢), zazwyczaj znana jako zawyzanie ceny instrumentu przeznaczonego
do sprzedazy (ang. pump and dump), ktéra mozna réwniez zilustrowa za pomocy okolicznosci wskazanej
w niniejszej sekcji w pkt 2 lit. a).

¢)  praktyka wskazana w sekcji 1 pkt 4 lit. d), zazwyczaj znana jako zanizanie ceny instrumentu przeznaczonego
do kupna (ang. trash and cash), ktéra mozna réwniez zilustrowal za pomoca okolicznosci wskazanej
w niniejszej sekcji w pke 2 lit. a).”.

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/788/0j
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ZALACZNIK I

JLALACZNIK III

Systemy obrotu, ktére maja znaczacy wymiar transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami
na rynku w odniesieniu do akdji

Nazwa podmiotu

Operacyjny kod identyfikacyjny rynku

AQUIS EXCHANGE EUROPE AQEU
TP ICAP (EUROPE) SA TPIC

CBOE EUROPE B.V. CCXE
TURQUOISE GLOBAL HOLDINGS EUROPE BV TQEX”

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/7880j
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