Projekt z dnia 26 marca 2019 r.
ROZPORZADZENIE

MINISTRA FINANSOWD

w sprawie warunkoéw, jakie musza spelnia¢ prowadzone przez firme inwestycyjna

alternatywny system obrotu lub zorganizowana platforma obrotu®

Na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, 2243 1 2244) zarzadza si¢, co nastepuje:

§ 1. 1. Prowadzone przez firm¢ inwestycyjng alternatywny system obrotu (ASO) lub

zorganizowana platforma obrotu (OTF) posiadaja zatwierdzony przez firm¢ inwestycyjna

regulamin okreslajacy w szczegdlnosci:

)]
2)
3)

4)
5)
6)
7)

8)
9)
10)
11)

rodzaj instrumentéw finansowych, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu;

kryteria i warunki wprowadzania instrumentow finansowych do obrotu;

zakres 1 sposOb udostgpniania informacji dotyczacych instrumentéw finansowych
wprowadzanych do obrotu;

tryb 1 warunki zawierania transakcji;

porzadek obrotu instrumentami finansowymi;

sposob i tryb rozstrzygania sporéw dotyczacych przebiegu i rozliczania transakcji;

tryb 1 warunki notowania, zawieszania 1 zaprzestania notowania instrumentow
finansowych;

dni otwarcia i godziny obrotu;

sposob ustalania 1 oglaszania kurséw lub cen notowanych instrumentéw finansowych;
sposob klasyfikowania instrumentéw finansowych, jezeli taka klasyfikacja ma miejsce;
tryb 1 warunki upowszechniania informacji dotyczacych sktadanych ofert oraz

zawieranych transakcji;

D Minister Finansow kieruje dzialem administracji rzadowej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 ust. 2 pkt 3
rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 10 stycznia 2018 r. w sprawie szczegdtowego zakresu dziatania
Ministra Finanséw (Dz. U. poz. 92).

2)

Niniejsze rozporzadzenie w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady

2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 349, Dz. Urz. UE L 257 z
28.08.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 175 2 30.06.2016, str. 8, Dz. Urz. UE L 188 z 13.07.2016, str. 28, Dz. Urz.
UE L 273 2 08.10.2016, str. 35 oraz Dz. Urz. UE L 64 z 10.03.2017, str. 116).



12)

13)
14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

wysokos¢ optat za korzystanie z systemow informatycznych oraz urzadzen technicznych
firmy inwestycyjnej zapewniajacych dostep do prowadzonego przez nig ASO albo OTF;
wysokos¢ optat transakcyjnych oraz sposéb ich naliczania;

opis systemu gwarantujgcego rozliczanie i rozrachunek transakcji zawieranych w ASO
albo na OTF;

obowiazki informacyjne w zakresie dotyczacym emitentow, ktorych instrumenty
finansowe sg przedmiotem ubiegania si¢ o wprowadzenie do ASO albo na OTF lub
zostaty do tego obrotu wprowadzone, z zastrzezeniem ust. 5 zdanie drugie;

wskazanie miejsca 1 sposobu udostgpniania informacji dotyczacych emitentow
instrumentdéw finansowych, ktore sa przedmiotem ubiegania si¢ o0 wprowadzenie do ASO
albo na OTF lub zostaty do tego obrotu wprowadzone;

kryteria przyznawania statusu czlonka, uczestnika lub klienta OTF, w przypadku
regulaminu OTF;

sposob postepowania w przypadku naruszenia przez cztonka lub uczestnika ASO, a w
przypadku OTF takze klienta, obowigzkéw okreslonych w regulaminie;

sposOb postgpowania w przypadku naruszenia obowigzkow informacyjnych okreslonych
w regulaminie;

srodki stuzace przeciwdzialaniu i ujawnianiu przypadkéw manipulacji na rynku, o ktorej
mowa w art. 12 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 1
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 12004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z
12.06.2014, str. 1, z p6zn. zm.»), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 596/2014”.

2. W przypadku gdy w ramach OTF przewiduje si¢ mozliwo$¢ obrotu produktami

energetycznymi bedgcymi przedmiotem obrotu hurtowego, ktore musza by¢ wykonywane

przez dostawe, postanowienia regulaminu, o ktérym mowa w ust. 1, odnoszg si¢ rowniez do

takich produktéw, a takze okreslaja $rodki stuzace przeciwdzialaniu i ujawnianiu manipulacji

na rynku lub préby manipulacji na rynku, o ktérych mowa w art. 2 pkt 2 1 3 rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie

integralnosci 1 przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz. Urz. UE L 326 z 8.12.2011, str. 1),

zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 1227/2011”.

3 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogloszone w Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, str. 1, Dz. Urz.
UE L 175 230.06.2016, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 287 z 21.10.2016, str. 320.



3. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 3, powinny umozliwia¢ inwestorom oceng
sytuacji finansowej, majatkowej 1 gospodarczej emitenta lub wystawcy instrumentu
finansowego, jak rowniez praw i obowigzkoéw oraz ryzyka zwigzanego z nabywaniem tych
instrumentow finansowych. Zakres 1 rodzaj informacji powinien uwzglednia¢ charakter
inwestoroOw oraz rodzaj instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu w ASO lub na
OTF.

4. Od wymogu dostarczenia informacji, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 3, mozna odstgpic¢
jezeli zostaty podane do publicznej wiadomosci w sposob okreslony w odrgbnych przepisach
informacje spetniajace warunki okreslone w ust. 3.

5. Zakres i rodzaj obowiazkow, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 15, powinien uwzgledniaé
charakter inwestoréw oraz rodzaj instrumentéw finansowych. Obowigzki te nie mogg dotyczy¢
emitenta papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, ktorego

papiery wartosciowe zostaly wprowadzone do obrotu w ASO lub na OTF bez jego zgody.

§ 2. Prowadzony przez firme¢ inwestycyjng ASO moze przyznaé status cztonka lub
uczestnika ASO:
1) firmie inwestycyjnej;
2) zagranicznej firmie inwestycyjnej nieprowadzacej dziatalnosci maklerskiej na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie;j;
3) instytucji kredytowej w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 17 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Prawo bankowe (Dz. U. z 2018 r. poz. 2187, 2243 1 2354 oraz z 2019 r. poz. 326);
4)  bankowi krajowemu w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. —
Prawo bankowe;
5) podmiotowi, ktory:
a) posiada odpowiedniag wiedze i doswiadczenie oraz daje r¢gkojmi¢ prawidtowego
1 bezpiecznego uczestnictwa w obrocie,
b) wykazuje si¢ niezbednym poziomem mozliwos$ci transakcyjnych i kompetencji,
¢) dysponuje odpowiednimi rozwigzaniami organizacyjnymi, o ile takie rozwigzania sg
niezbg¢dne dla uczestnictwa w danym ASO,
d) posiada zasoby finansowe niezbedne dla danego typu uczestnictwa w obrocie oraz
spetnia rozwigzania finansowe wymagane przez firme¢ inwestycyjna organizujaca

ASO w celu zagwarantowania prawidtowego rozrachunku transakcji zawieranych w

tym ASO.



§ 3. 1. Prowadzone przez firme¢ inwestycyjna ASO lub OTF posiadaja ustalone i
wdrozone przez firme inwestycyjng skuteczne mechanizmy i procedury dotyczace regularnego
monitorowania przestrzegania przez cztonkéw, uczestnikow lub klientéw tych systemow
regulacji dotyczacych obrotu dokonywanego w tym ASO lub na tym OTF.

2. Prowadzone przez firm¢ inwestycyjng ASO lub OTF posiadaja rozwigzania
zapewniajace monitorowanie przez firme¢ inwestycyjna prowadzaca dany system obrotu
sktadanych zlecen, w tym zlecen anulowanych, oraz transakcji zawieranych w tych systemach
przez ich cztonkow, uczestnikéw, a w przypadku OTF takze klientow, w celu identyfikacji
wszelkich przypadkéw naruszen regulacji, o ktérych mowa w ust. 1, zasad uczciwego obrotu,
przypadkéw uzasadniajacych podejrzenie usitowania dokonania lub wystapienia manipulacji
na rynku, o ktérej mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014, oraz usilowania wykorzystania,
wykorzystania lub ujawniania informacji poufnej, o ktérej mowa w art. 7 tego rozporzadzenia,
a takze zaktocen funkcjonowania systemu obrotu instrumentami finansowymi.

3. W przypadku gdy w ramach OTF przewiduje si¢ mozliwo$¢ obrotu produktami
energetycznymi bedacymi przedmiotem obrotu hurtowego, ktére musza by¢ wykonywane
przez dostawe, prowadzona przez firme inwestycyjng OTF posiada rozwigzania zapewniajace
monitorowanie przez firm¢ inwestycyjng prowadzacg ten system obrotu sktadanych zlecen, w
tym zlecen anulowanych, oraz transakcji zawieranych w tym systemie przez jej czlonkdow,
uczestnikow lub klientow w celu identyfikowania wszelkich przypadkéw uzasadniajacych
podejrzenie wystapienia manipulacji na rynku lub proby manipulacji na rynku, o ktérych mowa
w art. 2 pkt 2 1 3 rozporzadzenia 1227/2011, lub wykorzystania informacji wewne¢trznej, o
ktorej mowa w art. 2 pkt 1 tego rozporzadzenia.

4. Rozwigzania, o ktorych mowa w ust. 2 i 3, uwzgledniaja odpowiednie zasoby kadrowe,
technologiczne i1 finansowe niezbedne do skutecznego monitorowania zlecen i transakcji, o

ktorych mowa w ust. 2 1 3.

§ 4. 1. Prowadzone przez firm¢ inwestycyjng ASO lub OTF podlegaja zarzadzaniu
ryzykiem, na ktdre sg narazone, ktére obejmuje w szczegolnosci:
1) opracowanie zasad identyfikacji rodzajow istotnego ryzyka i szacowania jego poziomu;
2) stosowanie Srodkow ograniczajacych to ryzyko.

2. W celu wiasciwego zarzadzania ryzykiem, o ktéorym mowa w ust. 1, prowadzony przez
firme¢ inwestycyjng ASO lub OTF powinien posiada¢ ustalone 1 wdrozone pisemne procedury

dotyczace w szczegdlnosci:



1) zarzadzania technicznym funkcjonowaniem systemow informatycznych oraz urzadzen
technicznych w tym ASO lub na tym OTF;

2) Dbezpieczenstwa dostepu do systemow informatycznych i urzadzen technicznych ASO lub
OTF przez czionkéw, uczestnikow, a w przypadku OTF takze klientow, oraz zasad
nadzoru sprawowanego przez firm¢ inwestycyjng prowadzacag ASO lub OTF nad ich
przestrzeganiem;

3) systemow zarzadzania ciagloScia dziatania w przypadku wystapienia sytuacji
nadzwyczajnych.

3. Prowadzone przez firm¢ inwestycyjng ASO lub OTF posiada rozwigzania
zapewniajace utrzymywanie przez firm¢ inwestycyjna kapitaldéw na poziomie umozliwiajagcym
zapewnienie prawidlowego funkcjonowania prowadzonego ASO lub OTF oraz
uwzgledniajgcym charakter i zakres transakcji zwieranych w tym ASO lub na tym OTF oraz

zakres 1 poziom ryzyka, na ktore jest ono narazone.

§ 5. Prowadzone przez firm¢ inwestycyjng ASO lub OTF synchronizuja zegary stuzbowe,
ktérych uzywaja do rejestrowania daty 1 godziny wszystkich zdarzen podlegajacych
sprawozdawczo$ci oraz zapewniajg aby synchronizacje taka przeprowadzali cztonkowie,

uczestnicy, a w przypadku OTF takze klienci, tych systeméw obrotu.

§ 6. Rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem 22 kwietnia 2019 r.9

MINISTER FINANSOW

ZA ZGODNOSC POD WZGLEDEM PRAWNYM,
LEGISLACYJNYM I REDAKCYJNYM

Renata tucko

Zastepca Dyrektora

Departamentu Prawnego w Ministerstwie Finansow

/- podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym/

4 Niniejsze rozporzadzenie byto poprzedzone rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 23 pazdziernika
2009 r. w sprawie warunkow, jakie musi spetnia¢ organizowany przez firme¢ inwestycyjng alternatywny system
obrotu (Dz. U. poz. 1448), ktdre utraci moc z dniem wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia zgodnie z art.
34 pkt 1 ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. poz. 685).



UZASADNIENIE

Projekt rozporzadzenia stanowi wykonanie zawartego w art. 94 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, z p6zn.
zm.), zwanej dalej ,,ustawg”, upowaznienia do wydania przez ministra wlasciwego do spraw
instytucji finansowych rozporzadzenia okreslajacego warunki, jakie musza spetniac
prowadzone przez firme¢ inwestycyjna alternatywny system obrotu (zwany dalej ,,ASO”) lub
zorganizowana platforma obrotu (zwana dalej ,,OTF”), przy uwzglednieniu koniecznoS$ci
zapewnienia bezpieczenstwa oraz ochrony interesoOw inwestoréw uczestniczacych w obrocie

w tych systemach.

Projektowane rozporzadzenie zastepuje obecnie obowigzujace rozporzadzenie Ministra
Finansow z dnia 23 pazdziernika 2009 r. w sprawie warunkow, jakie musi spetniaé
organizowany przez firm¢ inwestycyjng alternatywny system obrotu (Dz. U. poz. 1448),
zwane dalej ,,uchylanym rozporzadzeniem”. Utrata mocy uchylanego rozporzadzenia jest
spowodowana wejsciem w zycie, z dniem 21 kwietnia 2018 r., ustawy z dnia 1 marca 2018 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
poz. 685), ktéra w art. 1 pkt 75 lit. a tiret drugie zmienita tre$¢ delegacji ustawowej zawartej
w art. 94 ust. 1 pkt 3 ustawy. Jednoczesnie, na podstawie art. 34 pkt 1 ustawy z dnia 1 marca
2018 r. zostata zachowana moc obowigzujaca uchylanego rozporzadzenia do dnia wejscia w
zycie przepisow wykonawczych wydanych na podstawie znowelizowanych przepiséw, nie

pdzniej jednak niz przez 12 miesigcy od dnia wejScia w zycie ustawy nowelizujace;.

Art. 94 ust. 1 pkt 3 ustawy, w brzmieniu obowigzujacym przed dniem 21 kwietnia 2018 r.,
zobowigzywal ministra witasciwego do spraw instytucji finansowych do okreslenia
warunkow, jakie musi spetnia¢ organizowany przez firm¢ inwestycyjng alternatywny system
obrotu oraz zakresu, trybu i formy upowszechniania informacji o transakcjach i obrotach w
tym systemie, przy uwzglednieniu koniecznosci zapewnienia bezpieczenstwa oraz
przejrzystosci obrotu instrumentami finansowymi, w zakresie nieuregulowanym przepisami
art. 17-20 i art. 27-34 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajacego srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw
finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE
L 241 z 2.09.2006, str. 1). Zakres delegacji ustawowej zostal wigc rozszerzony, poprzez

objecie zakresem aktu wykonawczego réwniez OTF. Z drugiej strony obecna delegacja



ustawowa nie przewiduje koniecznosci wydawania przepisdéw dotyczacych zakresu, trybu i
formy upowszechniania informacji o transakcjach i obrotach, ze wzgledu na zawarcie tych

regulacji na poziomie prawa Unii Europejskiej.

Projektowane rozporzadzenie w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE
L 173 z 12.06.2014, str. 349, Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 175
z 30.06.2016, str. 8, Dz. Urz. UE L 188 z 13.07.2016, str. 28, Dz. Urz. UE L 273 z
08.10.2016, str. 35 oraz Dz. Urz. UE L 64 z 10.03.2017, str. 116), zwang dalej ,,dyrektywa
MiFID2”.

§ 1 projektu rozporzadzenia stanowi, co do zasady, powtdrzenie tresci § 8 uchylanego
rozporzadzenia. Jedyng zmiang jest rozszerzenie zakresu stosowania tego przepisu o OTF. Ze
wzgledu na podobienstwo zakresu postanowien, jakie powinny znalez¢ si¢ w regulaminach
ASO oraz OTF, nie jest konieczne ustanawianie odrgbnych przepisow dotyczacych
regulaminu OTF.

Zgodnie z § 1 ust. 1 pkt 15 projektu rozporzadzenia regulamin ASO powinien okresla¢
obowigzki informacyjne w zakresie dotyczacym emitentow, ktorych instrumenty finansowe
sa przedmiotem ubiegania si¢ o wprowadzenie do ASO lub zostaly do tego obrotu
wprowadzone. W tym kontek$cie zauwazenia wymaga, ze Minister Finansow, jako organ
zarzadzajacy dlugiem publicznym, moze zleca¢ innym podmiotom organizacj¢ rynku obrotu
skarbowymi papierami wartoSciowymi oraz instrumentami finansowymi, ktorych
instrumentem bazowym jest skarbowy papier wartosciowy (art. 13d ustawy). Rynek taki
moze by¢ prowadzony miedzy innymi jako ASO, zaro6wno przez firm¢ inwestycyjng jak 1
spotke prowadzaca gielde. Majac na wzgledzie, ze art. 70 ust. 1 pkt 5a ustawy stanowi, ze
przepisow dzialu IV nie stosuje si¢ do organu zarzadzajacego dlugiem publicznym,
przedmiotowy wymog nie ma zastosowania do Skarbu Panstwa, reprezentowanego przez

Ministra Finansow.

§ 1 ust. 1 pkt 17 przewiduje, ze w przypadku regulaminu OTF, bedzie on okreslal takze
kryteria przyznawania statusu czlonka, uczestnika lub klienta OTF. Przepis ten stanowi
uszczegotowienie obowigzku publikacji przejrzystych i niedyskryminujacych zasad dostepu
do systemow obrotu, wynikajacego z art. 78 ust. 1a ustawy. Aby zagwarantowac tatwy dostep
wszystkich zainteresowanych podmiotow do tych kryteriow, zdecydowano si¢ wyraznie

przewidzie¢ obowiazek publikacji takich zasad w regulaminie OTF. Omawiany przepis



odnosi si¢ przy tym jedynie do OTF, poniewaz warunki dostepu do ASO oraz katalog
podmiotéw majacych dostep do tego systemu zostaly okreslone w § 2 projektowanego
rozporzadzenia. Szersze wyjasnienie powoddéw zastosowania przedmiotowego rozwigzania

zostato zawarte w uzasadnieniu do § 2 projektu.

§ 1 ust. 1 pkt 20 przewiduje, ze regulamin ASO lub OTF be¢dzie zawieral opis $rodkow
stuzacych przeciwdziataniu i ujawnianiu manipulacji na rynku, w rozumieniu przepisoOw
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzeniec w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 1 dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z p6zn.
zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 596/2014”. Stanowi to implementacje art. 31 ust. 1
dyrektywy MIiFID2, ktory zobowiazuje firmy inwestycyjne prowadzace ASO lub OTF do
monitorowania transakcji zawieranych w tych systemach pod katem zapobiegania

wystepowania naduzy¢ na rynku.

Jedyng odrebnos¢ w stosunku do OTF wprowadza § 1 ust. 2 projektu, ktory zaktada, ze w
przypadku gdy w ramach OTF przewiduje si¢ mozliwo$¢ obrotu produktami energetycznymi
bedacymi przedmiotem obrotu hurtowego, ktére musza by¢ wykonywane przez dostawe,
regulamin OTF bedzie takze zawieral $rodki shuzace przeciwdziataniu i1 ujawnianiu
manipulacji na rynku lub proby manipulacji na rynku, o ktérych mowa w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w
sprawie integralno$ci 1 przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz. Urz. UE L 326 z
8.12.2011, str. 1). Rozporzadzenie to zawiera przepisy zblizone trescia do przepisow
rozporzadzenia 596/2014 1 co do zasady sluzy przeciwdzialaniu manipulacjom na rynku
energii. Przepis § 1 ust. 2 bedzie si¢ odnosit jedynie do OTF, poniewaz opisane wyzej
produkty energetyczne moga by¢ przedmiotem obrotu jedynie na OTF, bez mozliwosci ich

dopuszczenia do obrotu w ASO.

W § 2 projektowanego rozporzadzenia zostata odzwierciedlona tres¢ § 9 ust. 2 uchylanego
rozporzadzenia. Z dotychczasowego ust. 1 zrezygnowano ze wzgledu na przeniesienie tego
przepisu na poziom ustawowy — do art. 78 ust. la ustawy. Przepis § 2 w projektowanym
brzmieniu okresla katalog podmiotow, ktérym prowadzony przez firm¢ inwestycyjng ASO
moze przyzna¢ status czlonka lub uczestnika. Przepis ten odnosi si¢ jedynie do ASO, nie
ustanawiajgc analogicznego wymogu dla OTF, co jest zgodne z dyrektywa MiFID2.
Dyrektywa ta wymaga, aby ,,firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub



OTF ustanowili, publikowali i utrzymywali oraz wdrazali przejrzyste i niedyskryminujace
zasady, oparte na obiektywnych kryteriach, rzadzace dostepem do ich platformy” (art. 18 ust.
3). Przepis ten znalazt swoje odzwierciedlenie w art. 78 ust. la ustawy. Jednoczes$nie art. 19
ust. 2 dyrektywy MiFID2 naktada wymég, ,,aby zasady, o ktorych mowa w art. 18 ust. 3,
regulujgce dostep do MTF, byly zgodne z warunkami ustanowionymi w art. 53 ust. 3.
Przywolany tu art. 53 ust. 3 dyrektywy MiFID2 okresla natomiast katalog podmiotow, ktore
moga by¢ cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego. Dyrektywa ta nie przewiduje

natomiast analogicznego stosowania art. 53 ust. 3 w odniesieniu do OTF.

Zauwazenia wymaga przy tym, ze art. 53 ust. 3 lit. d dopuszcza, aby cztonkiem Ilub
uczestnikiem rynku regulowanego (a na podstawie art. 19 ust. 2 dyrektywy MiFID2 — réwniez
cztonkiem lub uczestnikiem ASO) byt podmiot posiadajacy ,,zasoby odpowiednie do
petnionej roli, uwzgledniajac réznorodne ustalenia finansowe, ktore rynek regulowany moze
ustanowi¢ na potrzeby zagwarantowania odpowiedniego rozliczania [pogrubienie wilasne]
transakcji”. Polska wersja jezykowa dyrektywy zawiera jednak btad w tlumaczeniu —
pozostate wersje jezykowe moéwig bowiem w tym przepisie nie o rozliczeniu, a o rozrachunku
transakcji (ang. settlement, fr. reglement). Z tego wzgledu projektodawca, w § 2 pkt 5 lit. d,
zdecydowat si¢ takze umiesci¢ odwotanie do rozrachunku, a nie do rozliczenia transakcji.
Uzycie pojecia ,,rozrachunku” wydaje si¢ ponadto bardziej adekwatne w kontek$cie wymogu
posiadania odpowiednich zasobdéw finansowych. Rozliczeniem jest bowiem ,ustalenie
wysokosci §wiadczen pienigznych i niepieni¢znych wynikajacych z zawartych transakcji”
(art. 45b ust. 1 ustawy), co nie wymaga posiadania takich zasobéw. Natomiast rozrachunek to
,»obcigzenie lub uznanie konta depozytowego, rachunku zbiorczego lub rachunku papieréw
wartosciowych (...) odpowiednio w zwigzku z transakcja zbycia lub nabycia instrumentoéw
finansowych, a takze odpowiednio do ustalonych w trakcie rozliczenia kwot $wiadczen,
uznanie lub obcigzenie rachunku bankowego lub rachunku pieni¢znego wskazanego przez

uczestnika bedgcego strong transakcji albo strong rozliczenia” (art. 45b ust. 2 ustawy).

§ 3 stanowi implementacje do polskiego porzadku prawnego art. 31 ust. 1 dyrektywy
MiFID2, a jego ogdlnym celem jest podniesienie poziomu bezpieczenstwa obrotu w ASO lub
na OTF. Przepis ten przewiduje konieczno$¢ wdrozenia odpowiednich procedur
monitorowania przestrzegania regulacji przez uczestnikOw tych systemOw oraz
monitorowania zlecen sktadanych w tych systemach. Ponadto, firmy inwestycyjne zostang
zobowigzane do posiadania odpowiednich zasobow kadrowych, technologicznych

I finansowych niezbednych do skutecznego monitorowania zlecen i transakcji.



§ 4 stanowi implementacj¢ art. 19 ust. 3 dyrektywy MiFID2, 1 co do zasady powtarza
uregulowania zawarte w § 11 uchylanego rozporzadzenia. W dodanym ust. 3 ustanawia si¢
wymaganie, aby firma inwestycyjna prowadzaca ASO ustanowila mechanizmy shuizace do
utrzymywania prawidlowego poziomu kapitalu. Istnienie takich mechanizmow powinno
przyczyni¢ si¢ do wickszej stabilnosci dziatania ASO poprzez dostosowanie wysokosci
srodkow finansowych pozostajacych w dyspozycji firmy inwestycyjnej do charakteru

transakcji i poziomu ryzyka.

W § 5 projektodawca naktada na prowadzone przez firme¢ inwestycyjng ASO lub OTF
obowigzek synchronizacji 1 zapewnienia synchronizacji przez czilonkow, uczestnikow i
klientow ASO lub OTF zegarow stuzbowych, zgodnie z zasadami okres§lonymi w
rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/574 z dnia 7 czerwca 2016 r.
uzupehiajagcym dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych poziomu doktadnosci zegarow
stuzbowych (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 148), co stanowi wdrozenie art. 50 ust. 1
dyrektywy MIFID2. Jako zdarzenia podlegajace sprawozdawczosci rozumie si¢ zdarzenia
podlegajace sprawozdawczos$ci, objasnione w pkt. 7.1. wytycznych Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (ESMA) z dnia 02.10.2017 r. w sprawie zglaszania
transakcji, przechowywania danych dotyczacych zlecen i synchronizacji zegarow w ramach
MIFID 1l (ESMA/2016/1452/PL). Zgodnie z wytycznymi zdarzenia podlegajace
sprawozdawczo$ci obejmuja m.in. publikowanie czasu transakcji i czasu publikacji,
okreslanie czasu transakcji w zgloszeniu, przechowywanie danych dotyczacych czasu zdarzen
majacych wplyw na zlecenia i transakcje realizowane przez firmy inwestycyjne oraz wymogi
zwigzane z przechowywaniem danych, przechowywanie danych dotyczacych czasu
powigzanego ze zdarzeniami majacymi wplyw na zlecenia w tym w odniesieniu do firm
inwestycyjnych zaangazowanych w techniki handlu algorytmicznego o wysokiej

czestotliwosci.

W stosunku do uchylanego rozporzadzenia, obecny projekt nie zawiera przepisow § 2—7.
Przepis § 2 jest zbedny ze wzglgdu na zmiane tresci art. 78 ustawy — obecnie w przepisie tym
nie ma mowy o konieczno$ci zapewniania koncentracji podazy i popytu na instrumenty
finansowe oraz o zapewnianiu bezpiecznego przebiegu transakcji. § 3—7 regulowaty z kolei
zakres, tryb 1 form¢ upowszechniania informacji o transakcjach i obrotach. Obecnie przepisy
te nie mieszczg si¢ w zakresie delegacji ustawowej zawartej w art. 94 ust. 1 pkt 3. Ponadto,

wymagania informacyjne wynikaja wprost z przepisOw rozporzadzenia Parlamentu



Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdw finansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz.

UE L 173 z 12.06.2014, str. 84, z pézn. zm.).

Ponadto w calym rozporzadzeniu dokonano zmian terminologicznych, stuzacych
dostosowaniu siatki pojeciowej uzywanej w rozporzadzeniu do uzywane] w ustawie.
Przyktadowo w przepisach, ktore mowily o ,,organizowaniu alternatywnego systemu obrotu”,

obecnie jest mowa o ,,prowadzeniu ASO”.

Zgodnie z § 6 rozporzadzenie wejdzie w zycie z dniem 22 kwietnia 2019 r., tj. z dniem, w

ktorym utraci moc obowigzujaca uchylane rozporzadzenie.

Zawarte w projekcie regulacje nie stanowig przepisow technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania
krajowego systemu notyfikacji norm 1 aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039, z pdzn. zm.),

dlatego tez projekt rozporzadzenia nie podlega procedurze notyfikacji.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie
konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wladzom krajowym w sprawie
projektéw przepisow prawnych (Dz. Urz. WE L 189 z 03.07.1998, str. 42; Dz. Urz. UE
Polskie Wydanie Specjalne rozdz. 1, t. 1, str. 446), projekt rozporzadzenia nie wymaga

konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz.U. z 2017 r. poz. 248) w zwigzku z § 4 1 § 52 uchwaly nr 190 Rady
Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. Regulamin pracy Rady Ministrow (M. P. z 2016 r.
poz. 1006, z pézn. zm.), z chwilg przekazania do uzgodnien z cztonkami Rady Ministrow
projekt zostat udostepniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej

Rzadowego Centrum Legislacji, w serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.

Zawarte w projekcie regulacje nie beda miaty wptywu na dziatalno$¢ mikroprzedsigbiorcow,
matych 1 $rednich przedsigbiorcoéw zgodnie z art. 66 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo

przedsigbiorcow (Dz. U. poz. 646, z p6zn. zm.).

Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.



