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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMIS]JI (UE) 2026/482
z dnia 24 listopada 2025 r.

zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/567 w odniesieniu do okreslenia plynnych
rynkéw instrumentéw udziatowych, obowigzku udostepniania danych rynkowych na wlasciwych
zasadach handlowych, wielkoSci specyficznej dla danego instrumentu do celéw obowigzkéw
podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje oraz definicji ustug posttransakcyjnych
w zakresie redukcji ryzyka i ujawniania informacji dotyczacych tych ustug

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc 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 ('), w szczegdlnosci jego art. 2
ust. 2 iart. 31 ust. 4 lit. a),

a takZe majgc na uwadze, co nastgpuje:

(1) Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024791 () zmieniono art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 zawierajacy kryteria stuzgce okresleniu ,plynnego rynku” do celéw art. 4, 51 14
tego drugiego rozporzadzenia, przez zastgpienie kryterium ,w wolnym obrocie” kryterium ,kapitalizacji rynkowe;”.
Aby odzwierciedli¢ t¢ zmiang, nalezy zatem zmieni¢ odpowiednie przepisy rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/567 (). Przy zmianie tych przepisow istotne jest zapewnienie spojnoéci z wynikami oceny plynnosci
w kategoriach liczby akgji ptynnych, odsetka obrotu akcjami plynnymi oraz liczby transakeji na akcjach plynnych,
uzyskiwanej dotychczas przez zastosowanie kryterium dotyczgcego akeji znajdujgcych sie w wolnym obrocie.
Okreslenie ,plynnego rynku” do celow art. 4, 5 i 14 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 powinno zatem opieral si¢
na progu kapitalizacji rynkowej wynoszagcym 100 mln EUR. Aby zapewni¢ spdjno$¢ z dotychczas stosowana
metodyka obliczania wartosci akcji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie w przypadku akcji bedgcych przedmiotem
obrotu wylacznie na wielostronnej platformie obrotu, kapitalizacje rynkows akcji nalezy obliczy¢, mnozac liczbe
akcji znajdujacych sie w obrocie przez ceng za akcje. Biorac pod uwage, ze w przypadku kwitéw depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF i certyfikatbw metodyka okreSlona w rozporzadzeniu delegowanym
(UE) 2017/567 w odniesieniu do obliczania warto$ci instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w wolnym
obrocie jest juz dostosowana do metodyki obliczania kapitalizacji rynkowej, progi wyznaczone na potrzeby
okreslania plynnych rynkéw dla tych instrumentéw finansowych powinny pozosta¢ niezmienione, natomiast
odniesienia do ,wolnego obrotu” nalezy zastapi¢ odniesieniami do ,kapitalizacji rynkowe;”.

(2)  Art. 5 ust. 1 akapit pierwszy lit. b) i ¢) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567 zawiera wymdg, zgodnie
z ktérym do celéw oceny plynnosci instrumentéw udzialowych $redni dzienny obrét (,ADT") i $rednig dzienng
liczbg transakgji (,ADNTE") oblicza si¢ przy uwzglednieniu, odpowiednio, facznego obrotu zrealizowanego w Unii
i wszystkich transakeji zrealizowanych w Unii. Oznacza to, ze przy obliczaniu ADT i ADNTE w liczniku uwzglednia
si¢ transakcje na instrumencie finansowym zrealizowane zar6wno w systemie obrotu, jak i poza systemem obrotu.
W art. 5 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567 nie okre$lono jednak sposobu wyznaczania mianownika.

() Dz.U.L173212.6.2014, s. 84, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/oj.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/791 z dnia 28 lutego 2024 r. zmieniajgce rozporzadzenie
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwigkszenia przejrzystosci danych, usuwania przeszkéd w powstawaniu systemow publikacji
informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowigzkéw obrotu oraz zakazu otrzymywania platnosci za przeplyw zlecen (Dz.U. L,
2024(791, 8.3.2024, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/791/o0j).

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/567 z dnia 18 maja 2016 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do definicji, przejrzystosci, kompresji portfela i srodkéw nadzorczych w zakresie interwencji
produktowej i pozycji (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 90, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017[5670j).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/482/oj
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Nalezy zapewnic jasno$¢ prawa i sp6jno$¢ z metodyka okreslong w art. 7 ust. 10 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/587 (*) na potrzeby okreslania progu zrealizowanych transakcji o duzej skali. Nalezy zatem
sprecyzowal, ze przy obliczaniu ADT i ADNTE mianownik powinna stanowi¢ liczba dni, w ktérych instrument
finansowy byl dostgpny do obrotu na najodpowiedniejszym rynku w sensie plynno$ci w rozumieniu art. 4
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/587 i w ktdrych rynek ten byl otwarty. Takie samo podejscie powinno
mie¢ réwniez zastosowanie przy okreSlaniu mianownika na potrzeby oceny, czy instrument finansowy jest

przedmiotem codziennego obrotu.

Rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/567 nie zawiera zadnych parametréw pozwalajacych okresli¢ , ptynny rynek”
do celéw art. 4, 5 i 14 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 w przypadku instrumentéw finansowych podobnych do
akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF lub certyfikatéw (.inne podobne instrumenty
finansowe”). Aby zapewni¢ jasno$¢ prawa, nalezy sprecyzowal, ze inne podobne instrumenty finansowe nalezy
uznawa¢ za nieplynne przez caly okres, w ktérym prowadzony jest nimi obrot.

W art. 13 ust. 2 i art. 15 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 upowazniono Komisje do przyjmowania aktéw
delegowanych okreslajacych ,wlasciwe zasady handlowe” na potrzeby podawania do wiadomosci publicznej
informacji na podstawie, odpowiednio, art. 13 ust. 1 i art. 15 ust. 1 tego rozporzadzenia, co Komisja uczynita
w rozdziale 1 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567. Art. 1 pkt 12 rozporzadzenia (UE) 2024/791
wprowadzono do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 nowy art. 13. Ten nowy art. 13 zawiera wymdg, zgodnie
z ktérym operatorzy rynku i firmy inwestycyjne prowadzace system obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace,
dostawcy informacji skonsolidowanych oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje podaja do
publicznej wiadomosci informacje publikowane zgodnie z art. 3, 4, 6-11a, 14, 20, 21, 27 g i 27h rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 w oparciu o ,wlasciwe zasady handlowe”. W tym nowym art. 13 upowazniono réwniez ESMA
i Komisje do sprecyzowania ,wlasciwych zasad handlowych”. Komisja skorzystala z tego uprawnienia w celu
przyjecia rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2025/1156 (°). W zwiazku z tym nalezy skresli¢ rozdzial II
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567.

Rozporzadzeniem (UE) 2024791 zmieniono rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 poprzez skreSlenie art. 18 i 19 tego
rozporzadzenia, ktére zawieraly wymogi w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej dla  podmiotéw
systematycznie internalizujgcych transakcje w odniesieniu do instrumentéw nieudzialowych, w przypadku
podawania przez nie klientom gwarantowanych lub orientacyjnych kwotowan. W konsekwencji rozporzadzeniem
(UE) 2024/791 skre$lono réwniez wymoég ustanowiony w art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014,
nalozony na podmioty systematycznie internalizujace transakcje, zgodnie z ktérym s3 one zobowigzane do
zawierania transakcji na instrumentach nieudzialowych zgodnie z opublikowanymi warunkami z dowolnym innym
klientem, ktéremu udostepniane jest kwotowanie, gdy kwotowana wielkos¢ jest na poziomie lub ponizej wielkosci
specyficznej dla danego instrumentu finansowego. W zwiazku z tym nalezy skresli¢ art. 16 rozporzadzenia
delegowanego (UE) 2017/567 okreslajacy wielko$¢ specyficzng dla instrumentu finansowego do celéw wymogéw
majagcych zastosowanie do podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakcje w odniesieniu do instrumentéw
nieudzialowych.

Rozporzadzeniem (UE) 2024/791 zmieniono art. 31 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, rozszerzajac — poza ustugi
kompresji portfela — zakres ustug posttransakcyjnych w  zakresie redukcji ryzyka (,PTRR”), ktére tworza
i ustanawiajg transakcje na instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
ktére sa zwolnione z wymogéw dotyczacych przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej, z obowigzku obrotu
i obowigzku wykonywania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta. W rozporzadzeniu
(UE) 2024791 uprawniono Komisje do przyjmowania aktoéw delegowanych stuzacych sprecyzowaniu ustug PTRR
do celow art. 31 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz sprecyzowaniu transakcji, ktore majg by¢
rejestrowane przez dostawcow ustug PTRR zgodnie z art. 31 ust. 4 tego drugiego rozporzadzenia. Aby transakcje na
instrumentach pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym mogly byé zwolnione
z wymogow dotyczacych przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej, z obowigzku obrotu i obowigzku wykonywania
zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta, ustugi PTRR, ktére tworza i ustanawiajg te transakcje,

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017587 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do akeji, kwitéw
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz dotyczgcych
obowigzku realizowania transakcji na okreslonych akcjach w systemie obrotu lub za posrednictwem podmiotu systematycznie
internalizujacego transakcje (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 387, ELL http://data.europa.euelijreg_del/2017/587 [oj).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/1156 z dnia 12 czerwca 2025 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych obowigzku podawania
do publicznej wiadomosci danych rynkowych w oparciu o wlaiciwe zasady handlowe (Dz.U. L, 2025/1156, 3.11.2025,
ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2025/1156/0j).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/4820j
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powinny spelnia¢ szereg warunkéw. Uslugi te powinny by¢ Swiadczone przez zewngtrznego dostawce na podstawie
ustalonych z géry zasad, ktére nie maja charakteru uznaniowego; uczestnicy operacji PTRR nie powinni mieé
mozliwodci wyboru transakcji, ktore majg zostaé zrealizowane; ustugi PTRR powinny stuzy¢ redukeji ryzyka
w kazdym portfelu przekazanym na potrzeby operacji PTRR przez kontrahentéw transakcji na instrumentach
pochodnych lub przez agenta dzialajacego w ich imieniu; ustugi te powinny by¢ neutralne pod wzgledem ryzyka
rynkowego; transakcje bedace wynikiem operacji PTRR nie powinny mie¢ wplywu na ksztaltowanie si¢ cen.
Kontrahenci transakcji na instrumentach pochodnych moga ustali¢ granice tolerancji ryzyka, o ile ogdlnie
zapewniona jest neutralno$¢ pod wzgledem ryzyka rynkowego. Aby zapewni jasno$¢ prawa, nalezy zmienié
rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/567 w celu sprecyzowania, ze do celéw art. 31 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 ustugi PTRR obejmujg kompresje, rtéwnowazenie struktury i optymalizacj¢ ryzyka bazowego.

Rozporzadzeniem (UE) 2024/791 zmieniono art. 31 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 przez skreslenie
spoczywajacego uprzednio na firmach inwestycyjnych i operatorach rynku, ktérzy $wiadcza ustugi kompresji
portfela, obowigzku podawania do wiadomosci publicznej — za posrednictwem zatwierdzonego podmiotu
publikujgcego — wolumendw transakeji podlegajacych kompresji portfela oraz czasu ich zawarcia. W zwiazku z tym
nalezy skresli¢ art. 18 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567 okreslajacy wymogi w zakresie publikacji
informacji w odniesieniu do kompresji portfela.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/567.

W przypadku operatoréw rynku i firm inwestycyjnych prowadzacych system obrotu, zatwierdzonych podmiotéw
publikujacych i podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, ktére uzyskaly zezwolenie przed dniem
23 listopada 2025 r., rozporzadzenie delegowane (UE) 2025/1156 bedzie stosowane od dnia 23 sierpnia 2026 r.
Nalezy zatem skresli¢ rozdzial Il rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567 ze skutkiem od dnia 23 sierpnia
2026,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017567

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/567 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

art. 1-4 otrzymujg brzmienie:

JArtykut 1

Okreslenie ptynnych rynkéw dla akcji
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepisow art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje sig, Ze
istnieje ptynny rynek dla akcji, ktérej obrét jest realizowany codziennie, w przypadku gdy spelnione sg wszystkie
nastepujace warunki:

a)  kapitalizacja rynkowa tej akcji wynosi co najmniej 100 mln EUR;
b)  $rednia dzienna liczba transakgji na tej akcji wynosi co najmniej 250;
¢)  warto§¢ Sredniego dziennego obrotu dla tej akcji wynosi co najmniej 1 min EUR.

2. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) kapitalizacje rynkowa akcji oblicza si¢, mnozac liczbe akgji
w obrocie przez ceng za akcje.

3. Do celow stosowania przepiséw ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla akeji oblicza sig, sumujac wyniki mnozenia —
w odniesieniu do kazdej transakeji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby akcji wymienionych pomiedzy
kupujacym a sprzedajacym przez ceng za akcje.

4. Podczas szeSciotygodniowego okresu rozpoczynajacego si¢ pierwszego dnia sesyjnego po pierwszym
dopuszczeniu akgji do obrotu na rynku regulowanym lub na MTF uznaje si¢, Ze dla tej akcji istnieje ptynny rynek do
celow stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli szacuje si¢, ze suma
uzyskana w wyniku pomnozenia liczby akcji w obrocie przez ceng¢ za dang akcje na poczgtku pierwszego dnia
sesyjnego wynosi co najmniej 100 mln EUR, oraz jezeli, zgodnie z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu,
spelnione s3 warunki okre$lone w ust. 1 lit. b) i ¢).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/482/oj
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5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pigciu akcji bedacych w obrocie w systemach obrotu panistwa
czlonkowskiego, ktdre sa po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie cztonkowskim, istnieje plynny
rynek, o ktérym mowa w ust. 1, wlasciwy organ tego panstwa cztonkowskiego moze wyznaczy¢ jedng akcje lub
wigkszg liczbe akeji dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach obrotu jako akeje, dla ktérych
uznaje si¢ istnienie plynnego rynku, pod warunkiem ze catkowita liczba akcji dopuszczonych po raz pierwszy do
obrotu w tym panstwie cztonkowskim i uznanych za posiadajgce ptynny rynek nie przekroczy pieciu.

Artykut 2

Okreslenie ptynnych rynkéw dla kwitéw depozytowych
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepisow art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje sig, ze
istnieje plynny rynek dla kwitu depozytowego, ktérego obrét jest realizowany codziennie, w przypadku gdy
spetnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a)  kapitalizacja rynkowa wynosi co najmniej 100 mln EUR;
b)  $rednia dzienna liczba transakcji na tym kwicie depozytowym wynosi co najmniej 250;
¢)  warto§¢ Sredniego dziennego obrotu dla tego kwitu depozytowego wynosi co najmniej 1 mln EUR.

2. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) kapitalizacje rynkowa kwitu depozytowego oblicza si¢, mnozac
liczbe jednostek kwitu depozytowego w obrocie przez ceng za jednostke.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla kwitu depozytowego oblicza sig, sumujac
wyniki mnozenia — w odniesieniu do kazdej transakcji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby jednostek kwitu
depozytowego wymienionych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym przez cene za jednostke.

4. W odniesieniu do sze$ciotygodniowego okresu rozpoczynajgcego si¢ pierwszego dnia obrotu po pierwszym
dopuszczeniu kwitu depozytowego do obrotu w systemie obrotu uznaje si¢, ze dla tego kwitu depozytowego istnieje
plynny rynek do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli
szacowana kapitalizacja rynkowa na poczatku pierwszego dnia obrotu wynosi co najmniej 100 mln EUR oraz jezeli,
zgodnie z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione sg warunki okreslone w ust. 1 lit. b) i ¢).

5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pigciu kwitéw depozytowych bedacych w obrocie w systemach obrotu
panstwa czlonkowskiego, ktore sg po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie czlonkowskim, istnieje
plynny rynek, o ktérym mowa w ust. 1, wlasciwy organ tego pafistwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jeden kwit
depozytowy lub wigkszg liczbe kwitéw depozytowych dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach
obrotu jako kwity depozytowe, dla kt6rych uznaje si¢ istnienie plynnego rynku, pod warunkiem ze catkowita liczba
kwitéw depozytowych dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tym panstwie czlonkowskim i uznanych za
posiadajace plynny rynek nie przekroczy pigciu.

Artykut 3

Okreslenie ptynnych rynkéw dla funduszy inwestycyjnych typu ETF
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje sig¢, Ze
istnieje plynny rynek dla funduszu inwestycyjnego typu ETF, ktérego obrét jest realizowany codziennie,
w przypadku gdy spelnione sa wszystkie nastgpujace warunki:

a)  kapitalizacja rynkowa wynosi co najmniej 100 jednostek;

b)  $rednia dzienna liczba transakcji na jednostkach tego funduszu inwestycyjnego typu ETF wynosi co
najmniej 10;

¢)  warto§¢ Sredniego dziennego obrotu dla tego funduszu inwestycyjnego typu ETF wynosi co najmniej

500 000 EUR.

2. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. a) kapitalizacja rynkowa funduszu inwestycyjnego typu ETF oznacza
liczbg jednostek wyemitowanych do celéw obrotu.

3. Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla funduszu inwestycyjnego typu ETF oblicza sig,
sumujgc wyniki mnozenia — w odniesieniu do kazdej transakgcji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby
jednostek funduszu inwestycyjnego typu ETF wymienionych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym przez ceng za
jednostke.

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/4820j
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4. Podczas szeSciotygodniowego okresu rozpoczynajacego si¢ pierwszego dnia sesyjnego po pierwszym
dopuszczeniu funduszu inwestycyjnego typu ETF do obrotu w systemie obrotu uznaje si¢, ze dla tego funduszu
inwestycyjnego typu ETF istnieje plynny rynek do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b)
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli szacowana kapitalizacja rynkowa na poczatku pierwszego dnia sesyjnego
wynosi co najmniej 100 jednostek oraz jezeli, zgodnie z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione
sg warunki okre$lone w ust. 1 lit. b) i ¢).

5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pieciu funduszy inwestycyjnych typu ETF bedacych w obrocie
w systemach obrotu paristwa czlonkowskiego, ktére sg po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym paristwie
cztonkowskim, istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w ust. 1, wlasciwy organ tego panistwa cztonkowskiego moze
wyznaczy¢ jeden fundusz inwestycyjny typu ETF lub wigksza liczbe funduszy inwestycyjnych typu ETF
dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach obrotu jako fundusze inwestycyjne typu ETF, dla
ktorych uznaje si¢ istnienie plynnego rynku, pod warunkiem ze catkowita liczba funduszy inwestycyjnych typu ETF
dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tym panstwie czlonkowskim i uznanych za posiadajace plynny rynek
nie przekroczy pigciu.

Artykut 4

Okreslenie pltynnych rynkéw dla certyfikatéw
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Do celéw stosowania przepisow art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje sig, Ze
istnieje plynny rynek dla certyfikatu, ktérego obrét jest realizowany codziennie, w przypadku gdy spelnione sa
wszystkie nastepujace warunki:

a)  kapitalizacja rynkowa wynosi co najmniej 1 mln EUR;
b)  $rednia dzienna liczba transakcji na tym certyfikacie wynosi co najmniej 20;
¢)  warto§¢ Sredniego dziennego obrotu dla tego certyfikatu wynosi co najmniej 500 000 EUR.

2. Do celow stosowania przepisow ust. 1 lit. a) kapitalizacj¢ rynkowa certyfikatu stanowi wolumen emisji,
niezaleznie od liczby wyemitowanych jednostek.

3. Do celéw stosowania przepisow ust. 1 lit. ¢) dzienny obrét dla certyfikatu oblicza si¢, sumujac wyniki
mnozenia — w odniesieniu do kazdej transakgji realizowanej podczas dnia sesyjnego — liczby jednostek certyfikatu
wymienionych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym przez ceng za jednostke.

4. Podczas szeSciotygodniowego okresu rozpoczynajacego si¢ pierwszego dnia sesyjnego po pierwszym
dopuszczeniu certyfikatu do obrotu w systemie obrotu uznaje si¢, ze dla tego certyfikatu istnieje ptynny rynek do
celow stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli szacowana
kapitalizacja rynkowa na poczatku pierwszego dnia sesyjnego wynosi co najmniej 1 mln EUR oraz jezeli, zgodnie
z danymi szacunkowymi dotyczacymi tego okresu, spelnione sa warunki okreslone w ust. 1 lit. b) i ¢).

5. Jezeli zostanie uznane, ze dla mniej niz pigciu certyfikatéw bedacych w obrocie w systemach obrotu panstwa
cztonkowskiego, ktdre sa po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w tym panstwie cztonkowskim, istnieje ptynny
rynek, o ktérym mowa w ust. 1, wlasciwy organ tego panstwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jeden certyfikat lub
wigksza liczbe certyfikatéw dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu w tych systemach obrotu jako certyfikaty, dla
ktérych uznaje sig istnienie plynnego rynku, pod warunkiem ze calkowita liczba certyfikatéw dopuszczonych po raz
pierwszy do obrotu w tym pafstwie cztonkowskim i uznanych za posiadajgce ptynny rynek nie przekroczy pigciu.”;

dodaje si¢ art. 4a w brzmieniu:

JArtykut 4a

Okreslenie ptynnych rynkéw dla innych podobnych instrumentéw finansowych
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

Do celéw stosowania przepisow art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 inne podobne
instrumenty finansowe uznaje si¢ za nieposiadajace plynnego rynku przez caly okres, w ktérym prowadzony jest
nimi obrét.”;

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/482/oj
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art. 5 otrzymuje brzmienie:

JArtykut 5

Ocena plynnoéci instrumentéw udzialowych dokonywana przez wlaéciwe organy
(Art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1. Wilasciwy organ dla najodpowiedniejszego rynku pod wzgledem plynnosci zgodnie z art. 16 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/590 (*) ocenia, czy dla akji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu
ETF lub certyfikatu istnieje plynny rynek do celéw stosowania przepisow art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 zgodnie z art. 1-4 niniejszego rozporzadzenia w kazdej z nastgpujacych sytuacji:

a)  zanim instrument finansowy zostanie po raz pierwszy wprowadzony do obrotu w systemie obrotu, jak
okreslono w art. 1 ust. 4, art. 2 ust. 4, art. 3 ust. 4 i art. 4 ust. 4;

b)  w okresie pomigdzy zakonczeniem pierwszych czterech tygodni obrotu a zakoniczeniem pierwszych szeSciu
tygodni obrotu instrumentem finansowym;

¢) w okresie pomiedzy zakonczeniem kazdego roku kalendarzowego a dniem 1 marca nastgpnego roku
w odniesieniu do instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu przed dniem
1 grudnia danego roku kalendarzowego;

d)  niezwlocznie po momencie, w ktérym w nastepstwie zdarzenia korporacyjnego wczesniejsza ocena ulegla
zmianie.

Do celéw stosowania przepiséw lit. b) podstawe oceny stanowig: kapitalizacja rynkowa w ostatnim dniu sesyjnym
pierwszych czterech tygodni obrotu, $rednia dzienna liczba transakgji i $redni dzienny obrét, przy uwzglednieniu
wszystkich transakeji zrealizowanych w Unii na danym instrumencie finansowym w ciagu pierwszych czterech
tygodni obrotu. Do celéw tej oceny mianownik stanowi liczba dni, w ktdrych instrument finansowy byt dostepny
do obrotu na najodpowiedniejszym rynku w sensie plynnos$ci w rozumieniu art. 4 rozporzadzenia delegowanego
(UE) 2017/587 i w ktdrych rynek ten byt otwarty.

Do celéw stosowania przepisow lit. ¢) podstawe oceny stanowig: kapitalizacja rynkowa w ostatnim dniu sesyjnym
danego roku kalendarzowego, Srednia dzienna liczba transakeji i Sredni dzienny obrét, przy uwzglednieniu
wszystkich transakcji zrealizowanych w Unii na danym instrumencie finansowym w danym roku. Do celéw tej
oceny mianownik stanowi liczba dni, w ktérych instrument finansowy byl dostepny do obrotu na najodpowied-
niejszym rynku w sensie plynno$ci w rozumieniu art. 4 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/587 i w ktérych
rynek ten byl otwarty.

Wiasciwe organy publikuja wyniki swojej oceny niezwlocznie po jej zakonczeniu.

2. Wlasciwe organy, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne, w tym firmy inwestycyjne prowadzace system
obrotu, wykorzystuja informacje opublikowane zgodnie z ust. 1:

a)  przez szeSciotygodniowy okres rozpoczynajacy si¢ pierwszego dnia obrotu instrumentem finansowym, jezeli
ocena jest dokonywana zgodnie z ust. 1 lit. a);

b)  przez okres rozpoczynajacy sie sze$¢ tygodni po pierwszym dniu obrotu danym instrumentem finansowym
i konczacy sie w dniu poprzedzajacym pierwszy poniedzialek kwietnia w roku, w ktérym informacje sg
publikowane zgodnie z ust. 1 lit. ¢), jezeli ocena jest dokonywana zgodnie z ust. 1 lit. b);

¢)  przez okres jednego roku rozpoczynajacy si¢ w pierwszy poniedziatek kwietnia po dniu publikacji, jezeli ocena
jest dokonywana zgodnie z ust. 1 lit. ¢).

Jezeli informacje, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, zostaja zastagpione przez nowe informacje zgodnie z ust. 1
lit. d), wlasciwe organy, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne, w tym firmy inwestycyjne prowadzace system
obrotu, wykorzystuja te nowe informacje do celéw stosowania przepiséw art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014.

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/4820j
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3.

Do celéw stosowania przepiséw ust. 1 systemy obrotu przedstawiaja wlasciwym organom informacje

okreslone w zalaczniku zgodnie z nastepujacym harmonogramem:

a)

w przypadku instrument6éw finansowych dopuszczonych po raz pierwszy do obrotu — przed dniem, w ktérym
instrument finansowy jest pierwszy raz wprowadzany do obrotu;

w przypadku instrumentéw finansowych juz dopuszczonych do obrotu — we wszystkich nastepujacych
terminach:

(i)  nie pozniej niz trzy dni po zakonczeniu pierwszych czterech tygodni obrotu;
(i) po zakonczeniu kazdego roku kalendarzowego, nie p6Zniej jednak niz dnia 3 stycznia nastepnego roku;

(ili) niezwlocznie po momencie, w ktérym w nastepstwie zdarzenia korporacyjnego informacje uprzednio
przedstawione wlasciwemu organowi ulegly zmianie.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/590 z dnia 28 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych zglaszania transakcji wlasciwym organom (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 449, ELL http://data.
europa.eu/eli/reg_del/2017/590/o0j).”;

4)  uchyla si¢ rozdzial II;

5)  uchylasig art. 16;

6)  dodaje si¢ art. 16a w brzmieniu:

JArtykut 164

Uslugi posttransakcyjne w zakresie redukcji ryzyka
(Art. 31 ust. 4 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014)

1.

Do celéw stosowania przepiséw art. 31 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ustugi posttransakcyjne

w zakresie redukji ryzyka stanowia ustugi, ktore spelniaja wszystkie nastepujgce warunki:

a)

2.

sa $wiadczone przez zewngtrznego dostawce na podstawie ustalonych z géry zasad, ktére nie majg charakteru
uznaniowego;

operacja posttransakcyjnej redukcji ryzyka jest akceptowana w calodci, w zwigzku z czym uczestnicy tej
operacji nie maja mozliwosci wyboru transakeji, ktére majg by¢ zrealizowane w ramach danej operacji
posttransakcyjnej redukgji ryzyka;

stuzg redukgji ryzyka w kazdym portfelu instrumentéw pochodnych przekazanym na potrzeby operacji
posttransakcyjnej redukcji ryzyka przez kontrahentéw transakcji na instrumentach pochodnych;

sg neutralne pod wzgledem ryzyka rynkowego, w granicach tolerancji ryzyka okreslonych przez kontrahentow
transakcji na instrumentach pochodnych przekazanych na potrzeby operacji posttransakcyjnej redukeji ryzyka;

transakcje bedace wynikiem operacji posttransakcyjnej redukeji ryzyka nie maja wplywu na ksztaltowanie
sie cen.

Do celéw stosowania przepiséw art. 31 ust. 1 rozporzgdzenia (UE) nr 600/2014 ustugi posttransakcyjne

w zakresie redukcji ryzyka obeJmUJq ustugi kompresji portfela, ustugi rownowazenia struktury portfela i ustugi
optymalizacji ryzyka bazowego.”;

7)  uchylasie art. 18;

8)  zalacznik zastepuje si¢ tekstem znajdujacym si¢ w zalaczniku do niniejszego rozporzadzenia.

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/482/oj
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Artykut 2
Wejscie w Zycie i rozpoczecie stosowania
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie trzeciego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Art. 1 pkt 4 stosuje si¢ od dnia 23 sierpnia 2026 r.

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

Sporzadzono w Brukseli dnia 24 listopada 2025 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN

8/10 ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/4820j
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ZAELACZNIK

Zalacznik do rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567 otrzymuje brzmienie:

LZALACZNIK

Dane przekazywane w celu okreslenia ptynnego rynku dla akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw oraz innych
instrumentéw finansowych o cechach instrumentéw udzialowych

Tabela 1

Tabela symboli

Symbol

Rodzaj danych

Definicja

{ALPHANUM-n}

Do n znakéw alfanumerycznych

Pole na tekst dowolny.

(ISIN}

12 znakéw alfanumerycznych

Kod ISIN zgodnie z normga ISO 6166.

{MIC}

4 znaki alfanumeryczne

Identyfikator rynku zgodnie z norma ISO 10383.

{DATEFORMAT}

Format daty zgodnie z normg ISO 8601

Daty muszg mie¢ nastepujacy format:
RRRR-MM-DD.

{DECIMAL-n/m}

Liczba dziesigtna zlozona z maksymalnie n cyfr, z czego
maksymalnie m cyfr moga stanowi¢ cyfry utamkowe

Pole numeryczne dla wartosci zaréwno dodatnich, jak

i ujemnych:

— separatorem dziesigtnym jest »« (przecinek).

— liczby ujemne s3 poprzedzone znakiem »-« (minus);

— podaje si¢ wartosci zaokraglone, a nie okrojone.

Tabela 2

Szczegblowe informacje dotyczace danych przekazywanych w celu okre$lenia ptynnego rynku dla akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF,

certyfikatéw oraz innych instrument6w finansowych o cechach instrumentéw udziatlowych

Rodzaje obliczen, w odniesieniu do

# Pole Szczegbdtowe informacje podlegajace zgloszeniu Format i standardy zgloszenia keorych zglasza si¢ te informacje
1 | Kod identyfikacyjny Kod wykorzystywany do identyfikacji instrumentu finansowego. {ISIN} Wszystkie
instrumentu
2 | Pelna nazwa Pelna nazwa instrumentu finansowego. {ALPHANUM-350} Wszystkie
instrumentu
3 | System obrotu Kod identyfikacyjny segmentu rynku (MIC) dla systemu obrotu, jezeli jest {MIC} Wszystkie

dostepny; w innym przypadku operacyjny kod identyfikacyjny rynku.

9cocTLcz1NZd
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Rodzaje obliczen, w odniesieniu do

# Pole Szczegbtowe informacje podlegajace zgloszeniu Format i standardy zgloszenia keérych zglasza si¢ te informacje
4 | Identyfikator MiFIR Identyfikacja udzialowych instrumentéw finansowych Udzialowe instrumenty Wszystkie
akcje w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE; finansowe:
kwity depozytowe w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 45 dyrektywy 2014/65/UE; | »SHRS«<= akdje
fundusze inwestycyjne typu ETF w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 46 »DPRS« = kwity depozytowe
dyrektywy 2014/65/UE; »ETFS«= fundusze inwestycyjne
certyfikaty w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 27 rozporzadzenia typu ETF
(UE) nr 600/2014; »CRFT« = certyfikaty
inne instrumenty finansowe o cechach instrumentéw udziatlowych »OTHR« = inne instrumenty
zdefiniowane w tabeli 2 w zalaczniku III do rozporzadzenia delegowanego finansowe o cechach instrumentéw
(UE) 2017/587. udziatowych
5 | Dziefi sprawozdawczy | Dzief, w odniesieniu do ktérego przekazywane sa dane {DATEFORMAT} Wszystkie
Dane muszg by¢ przekazywane co najmniej w odniesieniu do nast¢pujacych
dni:
— przypadek 1: dzien odpowiadajacy dniowi dopuszczenia do obrotu lub
dniowi pierwszego wprowadzenia do obrotu w rozumieniu art. 5 ust. 3
lit. a);
— przypadek 2: ostatni dzien czterotygodniowego okresu rozpoczynajgcego
si¢ w dniu dopuszczenia do obrotu lub dniu pierwszego wprowadzenia do
obrotu w rozumieniu art. 5 ust. 3 lit. b) ppke (i);
— przypadek 3: ostatni dzien sesyjny w kazdym roku kalendarzowym
w rozumieniu art. 5 ust. 3 lit. b) ppkt (ii);
— przypadek 4: dzien, w ktérym zdarzenie korporacyjne wywiera skutek
w rozumieniu art. 5 ust. 3 lit. b) ppkt (iii).
6 | Liczba instrumentéw W odniesieniu do akcji i kwitow depozytowych: {DECIMAL-18/5} Wszystkie
w obrocie catkowita liczba instrumentéw w obrocie.
W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych typu ETF:
liczba jednostek wyemitowanych do celéw obrotu.
7 | Cena instrumentu Dotyczy wylgcznie akcji i kwitow depozytowych {DECIMAL-18/13} Wszystkie
Cena instrumentu na koniec dnia sprawozdawczego.
Cene wyraza sie w euro.
8 | Wielko$¢ emisji Dotyczy wylgcznie certyfikatow {DECIMAL-18/5} Wszystkie
Wielko$¢ emisji certyfikatu wyrazona w euro.
9 Liczlt)a dpi sesyjnych Catkowita liczba dni sesyjnych, dla ktérych przekazywane sg dane. {DECIMAL-18/5} Wrylacznie szacunki
w okresie
10 | Calkowite obroty Calkowite obroty w okresie. {DECIMAL-18/5} Wylgcznie szacunki
11 Ca}kovlzit? liczba Catkowite liczba transakcji w okresie. {DECIMAL-18/5} Wrylacznie szacunki”
transakgji

d
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