Projekt z dnia 26 sierpnia 2008 r.

ROZPORZADZENIE
MINISTRA FINANSOW Y

daia ..o, 2008 r.

w sprawie szczegdétowych warunkéw, jakie musi spelad rynek regulowany?

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnidi@@ 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z 2006 r. N4, poz. 708 i Nr 157, poz. 1119 oraz
z 2008 r. Nr ...., poz. .......) zagdza s¢, CO nasipuje:

8 1. llekro¢ w rozporadzeniu jest mowa o:

1) ustawie - rozumie siprzez to ustaw z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi;

2) ustawie o ofercie - rozumiegsprzez to ustawz dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowyolzdrganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz39,5z 2006 r. Nr 157, poz. 1119 oraz
z 2008 r. Nr ..., poz. ...);

3) rozporadzeniu 1287/06 — rozumiegsprzez to rozporgzenie Komisji (WE) nr 1287/2006
z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadiaggosrodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu ddbomtazan przedstbiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrowaspzda z transakcji, przejrzysfoi
rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowyclodmtu oraz pag zdefiniowanych na
potrzeby teje dyrektywy (Dz.Urz.UE L241 z 02.09.2006, str. 1);

4) Komisji — rozumie si przez to Komigj Nadzoru Finansowego;

5) sesji - rozumie i przez to segj gieldowa na rynku gietldowym, jak rownie dzien
transakcyjny na rynku pozagietdowym;

6) czionku - rozumie s8i przez to podmiot dopuszczony do dziatdbona danym rynku
regulowanym na podstawie umowy zawartej ze sppitbwadaca rynek regulowany.

1) Minister Finanséw kieruje dziatem administracjidowej - instytucje finansowe, na podstawie § 1Rgpkt 3

rozporzdzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 16 listopd@av 2. w sprawie szczeg6towego zakresu dziatania
Ministra Finansoéw (Dz. U. Nr 216, poz. 1592).

%) Niniejsze rozporadzenie, w zakresie swojej regulaciji, stanowi trazgpje dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. pwasvie rynkOw instrumentéw finansowych zmienc;
dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektyw2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylapcej dyrektyve Rady 93/22/EWG oraz dyrektywy Komisji 2006/73/WEdnia 10 sierpnia 2006r.
wprowadzajcej srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlameriuropejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéwowgadzenia dziatalrigi przez przedsbiorstwa
inwestycyjne oraz pef zdefiniowanych na potrzeby #ej dyrektywy.



§ 2.Spotka prowadga rynek regulowany zapewnia warunki nigdee do prowadzenia
sprawnego | bezpiecznego obrotu na tym rynku regamhym, w tym do skutecznego
I niezwlocznego wykonywania zlec@a tym rynku regulowanym.

§ 3.Spotka prowada rynek regulowany jest oboawana wdray¢é rozwiazania
zapewniggce identyfikagt i zarzadzanie potencjalnie niekorzystnymi, dla dziatdkiotego
rynku regulowanego Ilub jego cztonkéw, konsekwencjardarzér powodowanych przez
konflikty pomiedzy interesami sp6iki prowagzej ten rynek regulowany lub jej akcjonariuszy
oraz stabilnym funkcjonowaniem organizowanego ryrégulowanego.

8§ 4.1. Spotka prowadza rynek regulowany jest obagana zargdza ryzykiem
operacyjnym, na ktére nam@ny jest prowadzony przezaniynek regulowany, a w szczego#ao
1) opracowé zasady identyfikacji i szacowania poziomu tegoykgz
2) zastosowasrodki skutecznie ograniczage to ryzyko.
2. W celu wildciwego zarzdzania ryzykiem spétka prowagta rynek regulowany ustala
i wdraza pisemne procedury dotyce:
1) zaradzania technicznym  funkcjonowaniem  systemow infagcenych  rynku
regulowanego;
2) bezpieczéstwa dosipu do systemoéw informatycznych rynku regulowanegoep jego
cztonkow;
3) planéw awaryjnych i zasad zachowanigimsci dziatania w przypadku wysgtienia sytuacji
nadzwyczajnych.

§ 5.Spotka prowadca rynek regulowany zapewnia upowszechnienie indojim
dotyczcych ofert, transakcji i obrotow na prowadzonym earznia rynku regulowanym,
zawierajcych co najmniej nagbujace dane:

1) pk¢ najlepszych ofert kupna i ofert sprzegaw stosunku do ofert zamieszczonych
w arkuszu zleae - z wyszczegolnieniem liczby zlete tacznego wolumenu zlegedla
kazdego z poziomow cenowych;

2) wielkas¢ obrotéw w ugciu ilosciowym oraz ce@ i czas zawarcia transakcji - dlazkiej
transakcji zawartej na ses;ji;

3) wielkas¢ obrotow w ugciu ilosciowym oraz ce@ zawarcia transakcji - dla kdej transakciji
zawartej poza sesjtransakcji pakietowe));

4) kursy otwarcia i zamketia, o ile obowizek ich ustalenia wynika z regulacji
obowizujacych na danym rynku regulowanym, kursy minimalnymaksymalny oraz
wielkos¢ obrotow w ugciu wartgciowym i ilosciowym - dla instrumentow finansowych
notowanych w systemie notowaiagtych;

5) kursy jednolite oraz wielk6 obrotow w ugciu wartgciowym i ilosciowym - dla
instrumentow finansowych notowanych w systemie watojednolitych;

6) wartg¢ indeksow obliczanych przez spéjiktére g podstaw do okrélenia ceny (wartéci)
instrumentéw pochodnych;

7) dzienn i ostatecza cere rozliczeniows - dla instrumentéw pochodnych.

8 6. Upowszechnienie informaciji, o ktérych mowa w § 5:
1) pkt 1 - nasjpuje w czasie rzeczywistym;
2) pkt 2 - nasfpuje niezwtocznie po zawarciu transakcji;
3) pkt 3 - nasfpuje najpéniej przed rozpoexiem nastpnej sesji;



4) pkt 4-6 - nagpuje niezwtocznie po zakezeniu sesji, z zastrzeniem,ze kurs otwarcia jest
upowszechniany niezwitocznie po jego ustaleniu;

5) pkt 7 - nasfpuje zgodnie z zasadami konstrukcji danego indekmasady powinny
przewidywa& upowszechnienie informacji niezwiocznie po z@kaeniu sesji oraz nie
rzadziej nk raz dziennie.

§ 7.1. Informacje, o ktorych mowa w § 53 supowszechniane w formie przekazu
elektronicznego oraz przekazywane do agencji indmyjmej, o ktérej mowa w art. 58 ust. 1
ustawy o ofercie.

2. W odniesieniu do udaginianych w formie przekazu elektronicznego inforfnac
o ktérych mowa w 8 5 pkt 4, 5 i 7, spotka prowsdz rynek regulowany zapewnia
zabezpieczenie ich w sposéb unigtiwiajacy dokonanie w nich zmian przez osoby
nieuprawnione.

3. W przypadku stwierdzenia wprowadzenia przez wsoleuprawnione zmian do
udostpnionych w formie przekazu elektronicznego inforjnax ktérych mowa w 8 5 pkt 4, 5
i 7, spbtka prowadga rynek regulowany zapewnia dokonanie ich korektiednoczesnym
wskazaniem, kiedy taka zmiana zostata wykrytakaet&tdre informacje zostaty zmienione oraz
kiedy miata miejsce korekta.

§ 8.W szczegolnie uzasadnionych przypadkackeljavymaga tego bezpieazstwo obrotu
lub interes jego uczestnikdw, spotka prowsgdz rynek regulowany nie podaé decyzg
0 op&nieniu kydz zawieszeniu upowszechniania informacji, o ktérysgbwa w 8§ 5, zgodnie
z warunkami okrdonymi w regulaminie rynku regulowanego obamuijacym na tym rynku.

8 9.Przepiséw 8§85 - 8 nie stosujeg 9lo upowszechniania informacji dotycych ofert,
transakcji i obrotow w zakresie akcji.

§ 10.1. Spotka prowadra rynek regulowany jest obayzana ustadi kryteria i warunki
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotuyna rynku w sposob zapewniajy, ze
obrot tymi instrumentami finansowymictlizie odbywat si w sposéb uczciwy, naigty
i skuteczny, a w przypadku papierow wadowych, ze mana je kdzie swobodnie zbywa
w rozumieniu art. 35 rozpagdzenia 1287/2006.

2. W przypadku instrumentéw pochodnych kryteriaarwnki, o ktéorych mowa w ust. 1,
ustalane $ w sposob zapewnigy, ze dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym s
wytacznie instrumenty pochodne, ktorych konstrukcja emapa maliwosé ich wiasciwej
wyceny i skutecznego rozliczania transakciji.

3. Kryteria i warunki, o ktérych mowa w ust. 1 idtalane $w sposdb zgodny z art. 35-37
rozporzdzenia 1287/2006.

4. Spoétka prowadca rynek regulowany jest obayana nadzorowawypetnianie przez
emitentow i wystawcOw instrumentow finansowych degmronych do obrotu na tym rynku
regulowanym kryteriéw i warunkow, o ktérych mowaust. 1 i 2.

8 11.1. Spotka prowadra rynek regulowany jest obagBna nadzorowawypetnianie
przez emitentow papierow wagtoowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku regaloym
wymogow, o ktorych mowa w ustawie o ofercie, w =emie podawania do publicznej
wiadomaci informacji dotycacych emitenta i papierow wasowych dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym.



2. Spotka prowadga rynek regulowany jest obaygana wdray¢ rozwiazania utatwiajce
cztonkom tego rynku regulowanego dgstlo informacji podawanych do publicznej wiaddeio
przez emitentéw papieréw wastmowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku regaloym
w zwiazku z wypetnianiem wymogow, o ktérych mowa w usewwiofercie.

§ 12.1. Spoétka prowadga rynek regulowany jest obayzana ustanowi przejrzyste
i obiektywne zasady uzyskiwania statusu cztonkadarrynku regulowanego.

2. Zasady, o ktérych mowa w ust. 1, powinny uwdglac obowhzki zwigzane
z posiadaniem statusu cztonka wynikaj z:

1) zasad funkcjonowania rynku regulowanego;

2) zasad zawierania transakcji na rynku regulowgny

3) wymogow, jakim powinny podlegasoby zatrudniane przez czionka do dziatania nkuy
regulowanym;

4) dodatkowych wymogow, jakim powinni podlégeaztonkowie niebdacy firma inwestycyjra
ani zagraniczafirma inwestycyja;

5) zasad i warunkow rozliczania i rozrachunku sedeji zawieranych na rynku regulowanym.
3. Spoétka prowadca rynek regulowany przyznaje status czionka rynégulowanego

firmie inwestycyjnej, zagranicznej firmie inwestyegj oraz podmiotom, ktére spetrgajymogi
z zakresu:

1) przydatnéci i odpowiednidci w zakresie zapewni@ym prawidtowy i bezpieczny obrot;

2) niezlgdnego poziomu mdiwosci i kompetencji transakcyjnych;

3) wykorzystywania szczegoélnych rozwa organizacyjnych — o ile wykorzystywanie takich
rozwiagzan jest niezldne dla uczestnictwa w danym alternatywnym systernietu;

4) posiadania zasobow finansowych nigitiych dla danego typu uczestnictwa w obrocie oraz
spetniagcych wdraone przez firm inwestycyjra rozwigzania finansowe mage na celu
zagwarantowanie prawidtowego rozliczania transaka@yvieranych w danym alternatywnym
systemie obrotu.

4. Zasady, o ktérych mowa w ust. 1, powinny przewiat maozliwosé uzyskiwania przez
zagraniczne firmy inwestycyjne statusu cztonka dangnku regulowanego bezgedniego lub
zdalnego bez konieczém otwierania przezet zagranicza firme inwestycyjr oddzialu na
terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

5. Spotka prowadca rynek regulowany przekazuje Komisji, po rozpooaz dziatalndci,
liste cztonkdw tego rynku regulowanego. W przypadku znyialanych zawartych nastie
spoétka prowadzca rynek regulowany informuje niezwtocznie cstigych zmian Komisj.

§ 13.1. Spotka prowadra rynek regulowany sprawujeagty nadzor nad przestrzeganiem
przez cztonkdéw tego rynku regulowanego regulacjydmcych obrotu dokonywanego na tym
rynku wdrazonych przezg spotie.

2. Spotka prowadca rynek regulowany monitoruje transakcje zawierangym systemie
przez jego uczestnikdw w celu identyfikowania wkiz#l naruszgé regulacji, o ktérych mowa
w ust. 1, przypadkéw nieuczciwego obrotu oraz paziqdw stanowicych manipulag lub
wykorzystanie informacji poufnej.

3. Spoétka prowadga rynek regulowany informuje niezwtocznie, niezpi@j jednak ni
w terminie 24 godzin od wygbienia zdarzenia, Komisjo kazdym przypadku, o ktdrym mowa
w ust. 2, z wydczeniem przypadkéw nieistotnego naruszenia regutimyczicych obrotu
dokonywanego na danym rynku regulowanym. Informaajaiera szczegotowy opis przypadku.



4. Spotka prowadra rynek regulowany ustala i wdea procedury zapewnige jej
mozliwos¢ sprawowania nadzoru, o ktorym mowa ust. 1.

8§ 14. Spotki prowadzce rynek regulowany w dniu wéeja w zycie rozporzdzenia g
obowiazane dostosowa prowadzon dziatalng¢é do przepisOw rozpogdzenia w terminie
6 miesecy od dnia jego wégia wzycie.

§ 15.Rozporadzenie wchodzi wycie z dniem .......... 20087.

MINISTER FINANSOW

3 Niniejsze rozporgdzenie byto poprzedzone rozpsdzeniem Ministra Finansow z dnia 19zgaiernika 2005 r.
w sprawie warunkow, jakie musi speléiaynek regulowany (Dz. U. Nr 207, poz. 1727), ktéreacito moc
zgodnie z art. 25 ustawy z dnia ................. 0 zmiangawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr ............... , poz. .........)



UZASADNIENIE

Projektowane rozpoggzenie Ministra Finanséw stanowi wykonanie deleigagtawowej
zawartej w artykule 17 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnéalipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Zgodnie z delegagjrozporadzenie okréla warunki jakie musi speintarynek
regulowany w zakresie nieuregulowanym przepisari Br-20 i art. 27-37 rozpagdzenia
Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 200&/prowadzajcegosrodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i YRad odniesieniu do zobowzan
przedsgbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia itefes, sprawozda z transakcji,
przejrzystéci rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowydh obrotu oraz pef
zdefiniowanych na potrzeby #ej dyrektywy.

Projektowane rozpogelzenie stanowi implementacjdo polskiego pordku prawnego
przepiséw Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Radgnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych 2004/39/WE w zala@esv jakim przepisy te naktadapa
painstwa cztonkowskie UE obowiki poddania podmiotow organizgiych rynki regulowane
stosownym wymogom gwaraniigym prawidiowe i bezpieczne funkcjonowanie obrotu
instrumentami finansowymi. W szczegd&uop w projekcie wprowadzone zostaty szczegoétowe
wymogi z zakresu wykonywanego przez spoiki prowgadzrynki regulowane nadzoru nad
cztonkami tych rynkéw oraz emitentami papieréw w&itowych dopuszczonych do obrotu na
tym rynku. Wydaje i, iz wymaog taki powinien istotnie przyczynisic do wzrostu kontroli
organizatora rynku nad uczestnikami prowadzonydepniego systeméw transakcyjnych, a co
za tym idzie take do poprawy bezpiecastwa obrotu. Dodatkowo dotychczasowe regulacje
uzupetnione zostaty o szczegétowe warunki przyzmeavaztonkostwa w rynku regulowanym.
Spotki prowadace rynki regulowane zostaly réwiiezobowinzane do przekazania Komisiji
Nadzoru Finansowego listy podmiotéw dopuszczonyeh driatalndci na danym rynku
regulowanym i jej aktualizowania. W projekcie wpm@mzono rowni2 obowihzek wdraenia
przez spotki prowadge rynki regulowane rozwzan zapewniajcych identyfikacg i zaradzanie
potencjalnie niekorzystnymi, dla dziatakoo rynku regulowanego Iub jego czionkow,
konsekwencjami zdarae powodowanych przez konflikty pordzy interesami spotki
prowadacej rynek regulowany lub jej akcjonariuszy oraz bdteym funkcjonowaniem
organizowanego rynku regulowanego.

Projekt rozporzdzenia naktada na spotki prowade rynki regulowane obowiek
zagwarantowaniaze kryteria i warunki dopuszczenia papierow wsgtowych i innych
instrumentow do obrotu na rynku regulowanym zapeaywniiz obrét tymi papierami
wartasciowymi i innymi instrumentami finansowymictizie odbywat si w sposéb uczciwy,
nalezyty i skuteczny, a w przypadku papieréw wadowych, ze mazna je kedzie swobodnie
zbywa. Dodatkowo, zgodnie z projektem spotki prowgmizrynki regulowanedala obowhzane
dokonywa& regularnej oceny w zakresie spetnienia wynfagazez instrumenty finansowe
znajdupce se w obrocie na rynku regulowanym zgodnie z krytefiamarunkami dopuszczenia
papierow wartéciowych i innych instrumentéw, o ktorych mowa w awie w art. 28 ust. 2
pkt 1.



W projekcie dodatkowo uregulowano tryb i zasady wgmechniania informacji oddnie
obrotow i transakcji zawieranych na rynkach regwaoych w zakresie instrumentow
finansowych innych mi akcje, przy czym oparto ¢siw tym zakresie na rozwzaniach
dotychczasowych (taki sposéb regulacji utivaiaja panstwom czionkowskim UE przepisy
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dniaKalietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych 2004/39/WE).

W projekcie utrzymane zostaty dotychczasowe premikiadajce na spotk prowadaca rynek
regulowany szczegoOtowe obawki z zakresu okienia procedur bezpiecigtwa oraz
monitorowania ryzyka operacyjnego.

W opinii projektodawcow regulacja nie ndge sic w zakresie przedmiotowym zagadhie
podlegajcych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnggodnie z art. 2 ust. 1 decyzji
Rady z dnia 29 czerwca 1998 r. (98/415/WE).

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 7 lipca 200% rdziatalndci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414) projekporadzenia zostanie ud@gniony na
stronach urgdowego informatora teleinformatycznego — Biuletynmiormacji Publiczne,.



OCENA SKUTKOW REGULACJI

1. Podmioty, na ktére oddziatuje akt normatywny

Projektowany akt normatywnytizie oddziatywat na spotki prowagtz rynek regulowany.

2. Konsultacje spoteczne

Tres¢ projektu zostanie uzgodniona w trybie uzgodnmmicdzyresortowych, przy udziale
przedstawicieli zainteresowanych resortéw, z organgtasciwym w sprawach nadzoru nad
rynkiem finansowym - Komigj Nadzoru Finansowego, a fakz instytucjami reprezentigych
srodowisko rynku kapitatowego, m.in.: Narodowym Baamk Polskim, Bankowym Funduszem
Gwarancyjnym, Gietgl Papieréw Wartsciowych w Warszawie S.A., labDoméw Maklerskich,
Izba Zarzadzapcych Funduszami i Aktywami, Krajawizba Biegtych Rewidentéw, Krajowym
Depozytem Papieréw Wasdtiowych, MTS-CeTO S.A., Polskim Stowarzyszeniem éstrow
Kapitatowych, Rad Bankéw Depozytariuszy, Stowarzyszeniem Emitentéatdewych.

3. Wplyw regulacji na sektor finansow publicznych,w tym na budzet paastwa i budzety
jednostek samoradu terytorialnego

Wejscie w zycie rozporadzenia nie spowoduje powstania dodatkowych kosztdwobchzen
w sektorze finansoéw publicznych (w tym w liedie pastwa i budetach jednostek samadu
terytorialnego).

4. Wptyw regulacji na rynek pracy

Wejscie wzycie rozporadzenia nie Bdzie miato wptywu na rynek pracy.

5. Wplyw requlacji_na_konkurencyjnosé qgospodarki i przedsebiorczosé, w _tym na
funkcjonowanie przedsebiorstw

Wejscie w zycie rozporadzenia nie bdzie miato wptywu na konkurencyjg® gospodarki
i przedsgbiorczaic.

6. Wplyw requlacji na sytuacg i rozwoj regionow

Projekt rozporadzenia nie zawiera przepisow, ktore wptyra rozwoj regionalny.

7. Wstepna opinia 0 zgodndci z prawem Unii Europejskiej

Projekt rozporzdzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.



