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I. Zakres stosowania

1. Niniejsze wytyczne maja zastosowanie do przedsiebiorstw inwestycyjnych, instytucji kredytowych,
podmiotéw z panstw trzecich i przedsiebiorstw, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1) dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(MiFID).

2. Niniejsze wytyczne maja zastosowanie w odniesieniu do powiadamiania o wylaczeniu w przypadku
dzialalnoSci animatora rynku oraz o wylgczeniu w przypadku upowaznionego gloéwnego dealera na
mocy art. 17 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krotkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (rozporzadzenie).

I1. Definicje

EOG: Europejski Obszar Gospodarczy

Rozporzgdzenie w sprawie

EUNGiPW: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z
dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE.

MIFID: Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrument6w finansowych.

II1. Cel
3. Celem niniejszych wytycznych jest:

- sluzenie pomoca podmiotowi powiadamiajgcemu w procesie powiadamiania poprzez
okre$lenie i opisanie zawarto$ci pisemnego powiadomienia oraz dostarczenie wzoru
formularza powiadomienia;

- wypracowanie wspolnego podejScia do skladania formularza powiadomienia, oceniania
dzialalno$ci podmiotu powiadamiajacego pod katem prawa do korzystania z wylaczenia
oraz monitorowania warunkéw tego prawa, gdy wylaczenie jest juz stosowane.

IV. Zgodno$é i obowiazki sprawozdawcze

Status wytycznych

4. Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na podstawie art. 16 rozporzadzenia w sprawie
EUNGIiPW. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW wlaSciwe organy i

uczestnicy rynku finansowego musza dokladaé wszelkich staran, aby zastosowac sie do wytycznych i
zalecen.
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5. Wilasciwe organy, ktorych dotycza wytyczne, powinny stosowaé sie do nich poprzez wlaczenie ich do
swoich praktyk nadzorczych, w tym w przypadku gdy konkretne wytyczne zawarte w danym
dokumencie sa skierowane przede wszystkim do uczestnikow rynku finansowego.

Wymogi w zakresie sprawozdawczosci

6. Wilasciwe organy, do ktorych niniejsze wytyczne maja zastosowanie, musza w ciggu dwoch miesiecy
od wydania tych wytycznych powiadomi¢ EUNGiPW o tym, czy stosuja sie lub czy zamierzaja
zastosowa¢ sie do nich, podajac uzasadnienie w przypadku niezastosowania sie. Wzor
powiadomienia jest dostepny na stronie internetowej EUNGiPW.

7. Uczestnicy rynkéw finansowych nie musza przekazywa¢ takich informacji.



V. Kontekst i wprowadzenie

8.

10.

11.

12.

13.

Rozporzadzenie opublikowane zostalo w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej w dniu 24 marca
2012 1., a ma zastosowanie od dnia 1 listopada 2012 r.

W art. 17 rozporzadzenia przewidziano wylaczenie w przypadku dzialalnoéci animatora rynku oraz
dzialalnoSci na rynku pierwotnym. W przepisach rozporzadzenia zaleca sie powiadomienie
wlaSciwego organu okreSlonego zgodnie z art. 17 ust. 5 (wladciwy organ rodzimego panstwa
czlonkowskiego w odniesieniu do wylaczenia w przypadku dzialalno$ci animatora rynku) i art. 17
ust. 6 (odpowiedni wlaSciwy organ w odniesieniu do danego dlugu panstwowego dla wylaczenia w
przypadku upowaznionego gléwnego dealera) o zamiarze skorzystania z wylaczenia, podczas gdy
dzialalnos¢ objeta wylaczeniem moze réwniez odbywaé sie w innych jurysdykcjach poza
kompetencjami nadzorczymi tego organu. W szczeg6lnym przypadku nieposiadajacych zezwolenia
w Unii podmiotéow z panstw trzecich powiadomienie nalezy przesla¢ organowi wlasciwemu dla
gléwnego systemu obrotu w Unii, w ktéorym dany podmiot z panhstwa trzeciego dokonuje transakeji
(zob. sekcja VII dotyczaca ustalania wlasSciwego organu).

W celu zapewnienia rownych warunkéw dzialania, spojnosci w zakresie praktyk rynkowych i
konwergencji praktyk nadzorczych na EOG, EUNGiPW przygotowal niniejsze wytyczne dotyczace
dzialalnoS$ci animatora rynku zdefiniowanej w art. 2 ust. 1 rozporzadzenia oraz wspdlnego podejécia
do stosowania wylaczen na mocy art. 17.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. k) ,dzialalno$¢ animatora rynku” oznacza dzialalno$¢ przedsiebiorstwa
inwestycyjnego, instytucji kredytowej, podmiotu z panstwa trzeciego lub przedsiebiorstwa, o ktérym
mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1) dyrektywy 2004/39/WE (MiFID), bedacych uczestnikami systemu obrotu
lub rynku w panstwie trzecim, ktérego ramy prawne i nadzorcze zostaly uznane za réwnowazne
przez Komisje zgodnie z art. 17 ust. 2, w przypadku gdy wymienione podmioty w charakterze
glownego uczestnika dokonuja transakcji na instrumentach finansowych, niezaleznie od tego, czy sa
one przedmiotem obrotu w systemie obrotu, czy tez poza takim systemem, dzialajagc w dowolnej z
ponizszych sytuacji:

a. wystawiajgc ostateczne kwotowania dotyczace jednocze$nie kupna i sprzedazy, o
poréwnywalnej wielkosci i po konkurencyjnych cenach, w wyniku czego rynek jest stale i
regularnie zasilany plynnoscia;

b. w ramach swojej zwyklej dzialalnosci, realizujac zlecenia skladane przez klientéw lub
zlecenia w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony klientow dotyczace transakeji;

c. zabezpieczajac pozycje wynikajace z realizacji zadan na mocy lit. a) oraz b);

W art. 2 ust. 1 lit. n) zdefiniowano ,upowaznionego glownego dealera” jako osobe fizyczna lub
prawng, ktéra podpisala umowe z emitentem dlugu panstwowego lub ktéra zostala formalnie
uznana za gléwnego dealera przez emitenta dlugu panstwowego lub w jego imieniu, oraz ktéra na
mocy tej umowy lub tego uznania zobowigzala sie do dokonywania transakeji w charakterze
glownego uczestnika w zwigzku z operacjami na rynku pierwotnym i wtérnym zwigzanymi z dlugiem
emitowanym przez danego emitenta.

Przepisy art. 17 ust. 1 obejmuja wylaczenie podmiotéw przeprowadzajacych transakcje w ramach
dzialalno$ci animatora rynku z wymogdw przejrzystoSci pozycji krotkich netto z tytulu akeji i z



tytulu dlugu panstwowego, ograniczen dotyczacych niepokrytej krotkiej sprzedazy akeji i dlugu
panstwowego oraz zakazu zawierania transakcji prowadzacych do niepokrytej pozycji z tytulu swapu
ryzyka kredytowego z tytutu dlugu panstwowego. Nalezy podkresli¢, ze wylaczenie ma zastosowanie
wylacznie do transakcji przeprowadzanych w ramach dzialalno$ci animatora rynku zdefiniowanej
powyzej w pkt 11 a)-c); wylaczenie nie ma zastosowania do calego zakresu dzialalno$ci podmiotu
powiadamiajacego. Jak wyraznie stwierdzono w motywie 26, wylaczenie nie obejmuje transakcji
przeprowadzanych przez te osoby na wlasny rachunek.

14.  Zgodnie z art. 17 ust. 3 rozporzadzenia osoby objete wylaczeniem jako upowaznieni gtéwni dealerzy,
zdefiniowani w art. 2 ust. 1 lit. n), nie sa zobowigzane do powiadamiania o pozycjach krotkich netto
z tytulu dlugu panstwowego, nie podlegaja ograniczeniom dotyczacym niepokrytej krotkiej
sprzedazy instrumentéw dlugu panstwowego i nie majg zakazu zawierania transakcji niepokrytego
swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego. Nalezy podkresli¢, ze wylaczenie nie ma
zastosowania do calego zakresu dzialalnoSci upowaznionych gléwnych dealeréw. Wazne jest rowniez
uwzglednienie tego, ze wylaczenie to ma zastosowanie do wszelkich instrumentéw finansowych, w
tym swapow ryzyka kredytowego dotyczacych dlugu panstwowego, w odniesieniu do ktérych dana
osoba jest upowaznionym gtéwnym dealerem i dziala w tym charakterze.

15.  Wylaczenia na mocy art. 17 ust. 1i 3 mozna stosowac wylacznie wtedy, gdy wczesniej, co najmniej 30
dni kalendarzowych przed planowanym pierwszym skorzystaniem z wylaczenia, pisemnie
powiadomiono odpowiedni wlasciwy organ o takim zamiarze.

16.  Wlaéciwy organ moze zakazaé stosowania wylaczenia przez osobe powiadamiajaca, jezeli uzna, ze
dana osoba nie spelnia warunkéw dotyczacych wylaczenia. Uzasadniony zakaz jest przekazywany na
piSmie w ciggu 30 dni kalendarzowych od otrzymania kompletnego powiadomienia, w tym
wszystkich istotnych informacji okreSlonych w pkt 65. Kiedy wlaéciwy organ uzna, ze
powiadomienie spelnia warunki dotyczace wylaczenia, moze poinformowaé¢ o tym podmiot
powiadamiajgcy bez koniecznoSci oczekiwania na uplyniecie 30 dni kalendarzowych.

17.  Uznaje sie, ze przewidziany w rozporzadzeniu wymoég powiadamiania z trzydziestodniowym
wyprzedzeniem o zamiarze skorzystania z wylaczenia moze w niektérych szczegoblnych przypadkach
(np. pierwszej oferty publicznej) wigzaé sie z praktycznymi trudnodciami. W takim przypadku
wladciwy organ nalezy powiadomié¢ jak najszybciej, tak zeby byl w stanie: i) przetworzy¢
powiadomienie w ciggu mniej niz 30 dni oraz ii) przekaza¢ podmiotowi powiadamiajagcemu
potwierdzenie, ze nie zamierza zakazac korzystania z wylaczenia. EUNGiPW uwaza, ze taki wyraznie
pozytywny komunikat ze strony wlaSciwego organu pozwala podmiotowi na korzystanie z
wylaczenia od daty otrzymania powiadomienia.

18.  Ponadto dany wlasSciwy organ moze w kazdej chwili podjaé decyzje o cofnieciu korzysci zwigzanych z
wylaczeniem, w przypadku gdy doszlo do zmian dotyczacych statusu danej osoby fizycznej lub
prawnej, w zwigzku z ktdrymi przestala ona spelnia¢ warunki dotyczace tego wylaczenia. Moze to
wynika¢ z wlasnej inicjatywy i oceny wlaSciwych organéw lub z pdzniejszego powiadomienia
otrzymanego na mocy art. 17 ust. 9 lub 10 od osoby fizycznej lub prawnej o wszelkich zmianach
wplywajacych na mozliwo$é¢ korzystania przez nia z wylaczenia.

VI. Definicja i zakres stosowania wylaczenia w przypadku dzialalnosci animatora rynku

19. W celu zapewnienia jednolitego stosowania wylgczenia wazne jest osiggniecie wspolnego rozumienia
co do dzialalnoS$ci objetej tym wylgczeniem. Ujmujgc rzecz dokladniej, aby dzialalnoé¢ animatora
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rynku kwalifikowala sie do wylaczenia, musi ona byé¢ prowadzona przez nastepujace podmioty
dokonujace transakcji na instrumentach finansowych w charakterze gléwnego uczestnika, dzialajace
w dowolnej z dwoch sytuacji i powiazanej dzialalnosci zabezpieczajacej okre§lonych w art. 2 ust. 1 lit.
k), niezaleznie od tego, czy instrumenty te sa przedmiotem obrotu w systemie obrotu, czy tez poza
takim systemem:

a. przedsiebiorstwo inwestycyjne bedace uczestnikiem systemu obrotu; lub
b. instytucje kredytowa bedaca uczestnikiem systemu obrotu; lub

c. podmiot z panstwa trzeciego bedacy uczestnikiem rynku w panstwie trzecim, ktérego
ramy prawne i nadzorcze zostaly uznane za rownowazne przez Komisje zgodnie z art. 17
ust. 2; lub

d. podmiot z panstwa trzeciego bedacy uczestnikiem systemu obrotu w Unii Europejskiej;
lub

e. przedsiebiorstwo, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1) dyrektywy 2004/39/WE, bedace
uczestnikiem systemu obrotu.

Podsumowujac powyzsze punkty, istniejg trzy konieczne warunki wylgczenia konkretnej dziatalnoéci
danego podmiotu ze stosowania przepiséw rozporzadzenia:

a. bycie uczestnikiem rynku, na ktéorym podmiot ten

b. dziala w jednej z sytuacji okreSlonych w pkt 11 powyzej w charakterze glownego
uczestnika,

c. dokonujac transakcji na instrumencie finansowym, w odniesieniu do ktérego powiadamia
o wylaczeniu.

Dana osoba nie ma jednak obowigzku prowadzenia dzialalnoSci animatora rynku wylacznie w
danym systemie obrotu lub na danym rynku ani nie musi by¢ uznawana za animatora rynku lub
dostawce plynnosci zgodnie z zasadami tego systemu obrotu lub rynku. Nie ma tez wymogu, aby na
osobie tej spoczywal odrebny umowny obowiazek prowadzenia dzialalnoSci animatora rynku. Na
przyklad dana osoba moze korzystaé¢ z wylaczenia poprzez obrét w systemie obrotu lub na rynku w
celu zabezpieczenia pozycji wynikajacych z dzialalnoSci tej osoby na mocy art. 2 ust. 1 lit. k ppkt (i)
lub (ii) rozporzadzenia, ktéra prowadzona jest poza tym systemem obrotu lub rynkiem.

EUNGiPW odnotowuje, ze stluzby Komisji Europejskiej przedstawily na pi$mie analize prawna
zawartej w art. 2 ust. 1 lit. k) rozporzadzenia definicji dzialalnoéci animatora rynku, w ktoérej to
analizie wyraZnie stwierdzono, ze w odniesieniu do kazdego instrumentu finansowego trzeba ocenié
kazdy z powyzszych warunkéw dotyczacych kwalifikacji dziatalno$ci animatora rynku. Zgodnie z ta
analiza przedstawiong przez Komisje Europejska dzialalno$¢ animatora rynku dotyczaca
instrumentéw, ktére nie sa dopuszczone do obrotu lub nie sg przedmiotem obrotu w kazdym
systemie obrotu, jak ma to obecnie miejsce w przypadku wielu swapéw ryzyka kredytowego z tytutu
dlugu panistwowego, niektérych obligacji skarbowych lub instrumentéw pochodnych nienotowanych
na rynku regulowanym, nie moze kwalifikowaé sie do wylaczenia na mocy art. 17 ust. 1
rozporzadzenia, poniewaz wymog uczestnictwa nie moze by¢ spelniony.



23.

24.

25.

26.

27.

Nalezy zauwazy¢, ze wylaczenie dotyczy dzialalno$ci wylacznie wtedy, gdy w szczego6lnych
okoliczno$ciach kazdej transakcji jest ona faktycznie podejmowana w charakterze animatora rynku
zgodnie z definicja w art. 2 ust. 1 lit. k) rozporzadzenia. W konsekwencji osoby powiadamiajace o
zamiarze skorzystania z wylaczenia zazwyczaj nie beda posiadaé w odniesieniu do dzialalno$ci
animatora rynku znacznych pozycji krétkich innych niz pozycje na bardzo kroétkie okresy.

Dzialalnoé¢ arbitrazowa (w szczegélnoSci prowadzona pomiedzy réznymi instrumentami
finansowymi, ale przy tych samych aktywach bazowych) nie jest uwazana za dzialalno$¢ animatora
rynku wchodzaca w zakres stosowania rozporzadzenia, a zatem nie moze by¢ objeta wylaczeniem.

Podczas prowadzenia dzialalnoSci zabezpieczajacej na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (iii) wielko§é
pozycji nabytej w celu zabezpieczenia powinna byé¢ proporcjonalna do wielkoéci zabezpieczonej
ekspozycji, aby dziatalno$¢ ta kwalifikowala sie do wylaczenia. Na wniosek wla$ciwego organu dana
osoba powinna by¢ w stanie uzasadni¢, dlaczego dokladne dopasowanie wielkoSci nie bylo mozliwe.
W kazdym przypadku rozbiezno$¢ powinna by¢ nieznaczna.

Kiedy powyzsze warunki sa spelnione, dzialalno$¢ animatora rynku prowadzona przez dany podmiot
w odniesieniu do konkretnego instrumentu lub w zwiazku z tym instrumentem moze by¢ zgodnie z
art. 17 ust. 1 wylaczona z art. 5, 6, 7, 12, 13 i 14 rozporzadzenia, tj. z wymogu przejrzystosci pozycji
krotkich netto z tytulu akeji i z tytulu dlugu panstwowego, ograniczen dotyczacych niepokrytej
krotkiej sprzedazy akcji i instrumentéw dlugu panstwowego oraz zakazu zawierania transakcji
prowadzacych do niepokrytej pozycji z tytulu swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu
panstwowego.

Dzialalno$¢ animatora rynku dotyczaca swapow ryzyka kredytowego z tytutu dlugu panstwowego nie
jest wylaczona z art. 8 rozporzadzenia, tj. zglaszania wlasciwym organom niepokrytych pozycji
dotyczacych swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego, w przypadku gdy wlasciwy
organ zawiesil ograniczenia dotyczace takich instrumentéw zgodnie z art. 14 ust. 2.

Wylaczenie poszczegolnych kategorii instrumentow

28.

29.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. k) dzialalno$¢ animatora rynku definiowana jest z kolei jako prowadzenie
w charakterze gléwnego uczestnika transakcji na instrumencie finansowym. W konsekwencji
wylgczenie na mocy art. 17 ust. 1 ma zastosowanie do dzialalno$ci dotyczacej danego instrumentu
finansowego, tj. odnosi sie do poszczegbdlnych instrumentéw, i nie powinno by¢ uwazane za
calo$ciowe wylaczenie dzialalnoéci animatora rynku w ogole. Powiadomienie przekazane przy
zglaszaniu zamiaru skorzystania z wylaczenia na mocy art. 17 ust. 1 i dalsze korzystanie z tego
wylaczenia powinny zatem dotyczy¢ instrumentu finansowego emitowanego przez danego emitenta,
ktéry to instrument podlega rozporzadzeniu, tj.:

a. stanowi akcje emitenta podlegajace danemu systemowi;
b. emitentem jest emitent dlugu panstwowego zdefiniowany w rozporzadzeniu.
W kazdym powiadomieniu o wylgczeniu nalezy okreélié:

a. w przypadku akeji - pojedynczy instrument, w odniesieniu do ktorego do celéw wylaczenia
powiadamia sie o dzialalno$ci animatora rynku;
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b. w przypadku dlugu panstwowego i, w stosownych sytuacjach, swapoéw ryzyka kredytowego
z tytulu dlugu panstwowego - emitenta dlugu panstwowego, w odniesieniu do ktérego do
celow wylgczenia powiadamia sie o dzialalno$ci animatora rynku;
Jesli dzialalnoé¢ animatora rynku jest prowadzona na instrumencie finansowym niebedacym akcja
ani instrumentem dtugu panstwowego, ktory tworzy pozycje dhugie lub krétkie zdefiniowane w art. 3
i 4 rozporzadzenia, w powiadomieniu nalezy okresli¢ kategorie instrumentu finansowego zgodnie z
czeSciami 1 i 2 zalacznika I do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 918/2012 oraz
odpowiednie akcje lub emitenta dlugu panstwowego. Co wazne, dzialalno$¢ prowadzona na
odpowiedniej akcji lub dlugu panstwowym bedzie podlegala wylaczeniu jedynie w takim zakresie, w
jakim jest podejmowana w celu zabezpieczenia dzialalnoéci animatora rynku na tym instrumencie
finansowym zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (iii) rozporzadzenia.

Informacje te powinny pozwoli¢ wlaéciwemu organowi na najlepsze rozwazenie w odniesieniu do
poszczegblnych instrumentéow lub emitentéw dlugu panstwowego, czy zakazaé korzystania z
wylaczenia na podstawie art. 17 ust. 7, czy nie.

Do celéow wylaczenia na mocy art. 17 ust. 1 rozporzadzenia przez instrumenty finansowe, o ktorych
mowa w pkt 30, rozumie sie te wymienione instrumenty finansowe, z tytulu ktérych pozycje trzeba
uwzgledni¢ przy obliczaniu pozycji krétkiej netto. Mianowicie w przypadku akeji s to instrumenty
wymienione w czeéci 1 zalacznika I do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 918/2012:

a. opcje;

b. zabezpieczone warranty;

c. kontrakty terminowe typu future;

d. instrumenty powigzane z indeksami;

e. kontrakty réznic kursowych;

f. akcje/jednostki funduszy inwestycyjnych typu ETF;

g swapy;

h. spread bets;

i.  detaliczne lub branzowe produkty inwestycyjne w pakietach;

j. zlozone instrumenty pochodne;

k. $wiadectwa zwigzane z akcjami;

1. globalne kwity depozytowe.

W przypadku emitentow dlugu panstwowego sa to instrumenty wymienione w cze$ci 2 zalgcznika I
do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 918/2012:

a. opcje;



33-

34.

b. Kkontrakty terminowe typu future;

c. instrumenty powiazane z indeksami;

d. kontrakty réznic kursowych;

e. swapy;

f. spread bets;

g. zlozone instrumenty pochodne;

h. $wiadectwa zwigzane z dlugiem panstwowym.

W szczegbdlnoSci prowadzona przez dana osobe dzialalno$¢ animatora rynku na instrumentach
pochodnych i funduszach inwestycyjnych typu ETF, w ramach ktérej odpowiednio instrumenty
bazowe danego instrumentu pochodnego oraz elementy skladowe danego funduszu inwestycyjnego
typu ETF sa instrumentami finansowymi wchodzacymi w zakres danego systemu, moglaby
kwalifikowaé¢ sie do wylaczenia, o ile obrét odpowiednimi instrumentami bazowymi jest
prowadzony w celu zabezpieczenia dzialalno$ci animatora rynku na odpowiednich instrumentach
pochodnych i funduszach inwestycyjnych typu ETF.

To podejécie jest zgodne z tekstem rozporzadzenia. Nalezy réwniez przypomnieé, ze zgodnie z
powszechnie stosowanymi ogdlnymi zasadami interpretacji prawodawstwa europejskiego
wylaczenie zawarte w europejskim tekscie prawnym powinno by¢ interpretowane ,wasko”. Ponadto
kazda inna interpretacja ograniczalaby skuteczno$é rozporzadzenia - faktycznie rozszerzalaby bez
granic stosowanie wylaczen.

Wymoég uczestnictwa

35-

36.

Kazda osoba fizyczna lub prawna, ktéra zamierza skorzysta¢ z wylaczenia w przypadku dzialalnoéci
animatora rynku i powiadamia o tym zamiarze odpowiedni wlasciwy organ, powinna by¢
uczestnikiem systemu obrotu (tj. rynku regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu zgodnie z
definicjg w art. 4 ust. 14 i 15 MiFID) lub ,réwnowaznego” rynku w panstwie trzecim, gdzie dokonuje
transakcji na instrumentach finansowych w charakterze gléwnego uczestnika, dzialajagc w dowolnej
z dwoch sytuacji i powiazanej dzialalnoSci zabezpieczajacej okre§lonych w art. 2 ust. 1 lit. k).

W kazdym przypadku instrument, ktérego dotyczy dane powiadomienie, powinien byé¢ dopuszczony
do obrotu lub by¢ przedmiotem obrotu w tym systemie lub na tym rynku, ktérego dana osoba jest
uczestnikiem. W przypadku instrumentéw finansowych, o ktéorych mowa w pkt 30, bycie
uczestnikiem systemu nie jest wymagane, jezeli odpowiednia akcja lub odpowiedni dlug panstwowy
sgq dopuszczone do obrotu lub sg przedmiotem obrotu.

VII.Ustalanie wlasciwego organu, ktéry nalezy powiadomi¢

37

W rozporzadzeniu okre§lono, ktéry wlasSciwy organ osoba fizyczna lub prawna powinna powiadomic
o zamiarze skorzystania z wylaczenia w przypadku dzialalno$ci animatora rynku lub upowaznionego
glownego dealera. Istnieje jednak ro6znica pomiedzy podmiotem =z panstwa trzeciego
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nieposiadajacym zezwolenia w Unii a pozostalymi osobami, ktére posiadaja zezwolenie, maja
siedzibe lub miejsce zamieszkania w Unii.

38.W przypadku os6b posiadajacych zezwolenie w Unii odpowiednim wlasciwym organem do celow

39-

40.

41.

VIII.

42.

powiadomienia jest:

- w odniesieniu do wylaczenia w przypadku dzialalno$ci animatora rynku — wlasciwy organ
rodzimego panstwa czlonkowskiego tej osoby zgodnie z definicja w art. 2 ust. 1 lit. i)
rozporzadzenia;

- w odniesieniu do wylaczenia upowaznionych glownych dealeréw — wlasciwy organ
panstwa czlonkowskiego dla danego dlugu panstwowego.

W przypadku podmiotu z panstwa trzeciego, ktéry nie posiada zezwolenia w Unii (podmiot z
panstwa trzeciego) w art. 17 ust. 8 rozporzadzenia definiuje sie odpowiedni wlasciwy organ jako
organ wlasciwy dla gléwnego systemu obrotu w Unii, w ktérym dokonuje transakcji. Dlatego gdy
podmiot z panistwa trzeciego zamierza skorzystaé¢ z wylaczenia w przypadku dzialalno$ci animatora
rynku dotyczacej okre$lonego instrumentu finansowego lub dzialalno$ci glownego dealera, powinien
powiadomié organ systemu obrotu, na ktoérym prowadzi wiekszoé¢ swojej dzialalnosSci transakcyjnej
w Europie.

Podmiot z panstwa trzeciego powinien oceni¢ swoja dzialalno$¢é w poprzednim roku na podstawie
obrotu (zgodnie z definicja w art. 2 ust. 9 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1287/2006) na system
obrotu, jezeli prowadzi dzialalno$¢ animatora rynku na instrumentach finansowych w Europie i w
charakterze upowaznionego gléwnego dealera prowadzi operacje na rynku wtérnym na
instrumentach dlugu panstwowego, a takze powinien okre$li¢, w ktoérym europejskim systemie
obrotu (tj. na rynku regulowanym lub na wielostronnej platformy obrotu) jest najbardziej aktywny.

Zapewniloby to kazdemu podmiotowi z panhstwa trzeciego pojedynczy punkt kontaktowy w Europie -
jeden europejski wilaéciwy organ, do ktérego nalezy kierowaé powiadomienia niezaleznie od
instrumentu finansowego, ktérego dotycza.

Ogolne zasady i kryteria kwalifikacyjne dotyczace prawa do korzystania z wylaczenia

Celem ponizszych zasad i kryteridw nie jest uzupelnienie lub zmienianie definicji dzialalnosci
animatora rynkul, a raczej okre$lenie norm, ktore wlasciwe organy biora pod uwage przy ocenianiu,
czy podmiot powiadamiajacy o wylaczeniu na mocy art. 17 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie krotkiej
sprzedazy ma prawo do korzystania z tego wylgczenia.

VIIL.I. Zasady ogélne

43.

Zgodnie z powyzsza definicja osoba, ktéra zamierza skorzysta¢ z wylgczenia okre§lonego w art. 17
ust. 1 rozporzadzenia, musi:

t W szczegblnoéci celem tych kryteriow nie jest poszerzenie ani zawezenie dzialalnosci animatora rynku zdefiniowanej obecnie w
MiFID lub zdefiniowanej w nastepstwie przegladu MiFID.
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44.

45.

46.

- by¢ uczestnikiem systemu obrotu, w ktérym dany instrument finansowy jest dopuszczony
do obrotu lub jest przedmiotem obrotu i w ktérym dana osoba prowadzi swoja dziatalno$¢
animatora rynku na tym instrumencie;

- w stosownych przypadkach speklia¢ ogblne zasady i szczegdlowe wymogi dotyczace
dzialalnoS$ci animatora rynku nalozone przez system obrotu lub rynek w panstwie trzecim;

- prowadzi¢ swoje rejestry zlecen i transakeji dotyczace jej dzialalnosci animatora rynku, w
odniesieniu do ktérej wnioskuje o wylgczenie, aby mozna ja bylo latwo odréznié¢ od
transakcji przeprowadzanych na wlasny rachunek;

- wdrozy¢ procedury wewnetrzne dotyczace dzialalno$ci animatora rynku, w odniesieniu do
ktorej wnioskuje o wylaczenie, aby umozliwi¢é natychmiastowa identyfikacje tej
dzialalnoSci oraz szybkie udostepnianie rejestrow wlasciwemu organowi na zadanie;

- posiadaé¢ efektywne zasoby w zakresie zgodnoéci i audytu oraz ramy umozliwiajace jej
monitorowanie dzialalnoSci animatora rynku, w odniesieniu do ktbérej wnioskuje o
wylaczenie;

- byt w stanie wykaza¢ wlasciwemu organowi w dowolnym momencie, ze jej dzialalnosc¢
animatora rynku spelnia zasady i kryteria zawarte w wytycznych.

VIILII. Zasady i kryteria kwalifikacyjne, ktore powinny mie¢ zastosowanie do sytuacji

swystawiania ostatecznych kwotowan dotyczacych jednoczesnie kupna i sprzedazy, o
poréwnywalnej wielkosci i po konkurencyjnych cenach, w wyniku czego rynek jest
stale i regularnie zasilany plynnoscia” (art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (1))

Nadrzedng zasada majaca zastosowanie do wszystkich klas aktywow jest to, ze podmiot
powiadamiajgcy o zamiarze skorzystania z wylaczenia dotyczacego jego dzialalnoSci animatora
rynku na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (i) musi stale i regularnie zasilaé rynek ptynnoScia poprzez
wystawianie ostatecznych kwotowan dotyczgcych jednocze$nie kupna i sprzedazy, o porownywalnej
wielko$ci i po konkurencyjnych cenach. Trzeba zauwazy¢, ze wymogi dotyczace obecnosci, ceny i
wielkoéci nie sa niezalezne, a wzajemnie powigzane. Dzialalno$cia animatora rynku na mocy art. 2
ust. 1 lit. k) ppkt (i), ktéra jest wylaczona na mocy art. 17, bedzie taka dzialalnoé¢, w ramach ktorej
osoba oferuje konkurencyjne ceny i poréwnywalne wielkoSci, w stosownych przypadkach zgodnie z
okres§lonymi kryteriami kwalifikacyjnymi dotyczacymi co najmniej okreSlonego obowiazkowego
czasu obecnosci.

EUNGiPW uwaza, ze w niniejszym zestawie wytycznych nalezy uwzgledni¢ kryteria kwalifikacyjne,
w oparciu o ktore wlasciwe organy powinny ocenia¢ powiadomienia przekazane na mocy art. 17 ust.
5 w odniesieniu do udzialéw kapitalowych i instrumentéw pochodnych na akcje bedacych
przedmiotem obrotu w systemie obrotu. W odpowiednim czasie EUNGiPW moze wydaé kryteria
dotyczace innych klas aktywoéw objetych rozporzadzeniem. EUNGiPW wezZzmie pod uwage skutki dla
MiFIR i MIiFID w zakresie definicji animatora rynku, aby zapewni¢ spdjno$é przepisow
europejskich. EUNGiPW nadal bedzie monitorowa¢ zmiany na rynku i w przyszloSci moze zmieni¢
zdefiniowane kryteria kwalifikacyjne.

Jezeli chodzi o obecno$¢, osoba prowadzaca dzialalno$¢ animatora rynku na mocy art. 2 ust. 1 lit. k)
ppkt (i) musi przez wystarczajaca czeS¢ obowigzkowego okresu rozliczeniowego figurowac w portfelu
zamowien lub wystawia¢ w systemie obrotu kwotowania odpowiednich udzialéw kapitatlowych lub
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47.

48.

instrumentéw pochodnych na akcje, dla ktérych wnioskuje o wylaczenie. Pod tym wzgledem wydaje
sie, ze rozporzadzenie nie zawiera wymogu nieprzerwanej obecnosci, chociaz stanowi, ze obecno$¢
powinna by¢ stala i regularna. Dlatego obecno$¢ na rynku powinna skladac¢ sie z:

a. prowadzenia kwalifikujacej sie dzialalnoSci kazdego dnia, gdy rynek jest otwarty;

b. skladania z rozsadna czestoScig zlecen spekliajacych ponizsze kryteria, w sposéb
niezaktocajacy dzialalnoéci animatora rynku przez znaczny okres w trakcie pojedynczej
sesji.

W odniesieniu do wymogu wystawiania kwotowan dotyczacych jednocze$nie kupna i sprzedazy, o
poréwnywalnej wielko$ci i po konkurencyjnych cenach, w rozporzadzeniu nie okres$lono, czy ceny
muszg by¢ podobnie konkurencyjne w przypadku kupna/sprzedazy. Dlatego EUNGiPW uwaza, ze
zakres réznicy pomiedzy cena kupna a cena sprzedazy proponowany przez osobe prowadzaca
dzialalno$¢ animatora rynku moze by¢ asymetryczny, to znaczy, ze moze odbiegaé od $rodkowego
punktu zakresu roznicy pomiedzy cena kupna a cena sprzedazy na rynku, jaki wystawiono dla
danego instrumentu finansowego. Dlatego konkurencyjno$¢ cen moze rézni¢ sie pomiedzy cena
kupna a ceng sprzedazy w danej chwili zgodnie z kierunkiem strategii danego podmiotu, o ile
dzialalno§¢ animatora rynku prowadzona przez ten podmiot jest zgodna z celem zasilania rynku
plynnoscig. W kazdym razie potencjalna asymetria nie moze prowadzi¢ do niekonkurencyjnej ceny
kupna lub ceny sprzedazy.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, w odniesieniu do akeji kwalifikujacych sie jako akcje plynne
na mocy MiFID:

a. stala i regularna obecnoé¢ na rynku oznacza, ze dzialalno$¢ animatora rynku powinna
odbywac sie w ujeciu miesiecznym lub dziennym przez co najmniej 80% calkowitego czasu
transakeji. Ten czas obecnoéci moze byé skrocony w przypadku nietypowych sytuacji na
rynku okre§lonych w przepisach dotyczacych danego systemu obrotu. Dla tych akcji
plynnych zgodnie z MiFID, ktorych cena okreSlana jest wylacznie w drodze licytacji w
systemie obrotu, koncepcja stalej i regularnej obecnoSci nie ma znaczenia
poréwnywalnego ze znaczeniem dominujacym w przypadku tych akcji, ktérymi obrot
odbywa sie w sposob ciagly. W takich przypadkach kryterium stalej i regularnej obecnoéci
nalezy ocenia¢ co najmniej w odniesieniu do norm zdefiniowanych w przepisach
dotyczacych systemu obrotu, w ktérym dany instrument dopuszczony jest do obrotu, dla
uznanych animatoréw rynku/dostawcéw plynnosci prowadzacych dzialalno§é na takich
instrumentach. Aby ubiegaé sie o wylaczenie w przypadku dzialalnoéci animatora rynku
dotyczacej tych instrumentéw, dana osoba powinna wydawa¢ konkurencyjne zlecenia
kupna i sprzedazy podczas fazy wezwania do skladania ofert przed otwarciem aukcji, tak
aby ich kwotowania byly obecne podczas zakonczenia aukcji i ustalenia cena zamkniecia
dla danego instrumentu.

b. Konkurencyjne ceny powinny mie$cié sie w maksymalnym zakresie spreadéw
kupna/sprzedazy, ktéry sa wymagane przez animatoréw rynku/dostawcéw plynnosci
uznanych na mocy przepiséw dotyczacych systemu obrotu, w ktérym kwotowania te sa
wystawiane w odniesieniu do danych instrumentéw. W przypadku, gdy te systemy obrotu
nie przewiduja przepisOw dotyczacych maksymalnego zakresu spreadéw kupna/sprzedazy
dla uznanych animatoré6w rynku lub dostawcéow plynnoéci, mozna odwolaé¢ sie do
wymogow okreslonych w przepisach dotyczacych uznanych animatoréw rynku/dostawcow
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plynnoéci w ramach innego systemu obrotu, w ktérym dany instrument jest przedmiotem
aktywnego obrotu. Jezeli takie rozwiazanie alternatywne jest niemozliwe, w ostateczno$ci
konkurencyjna cene nalezy mierzy¢ jako odsetek Sredniego spreadu zaobserwowanego dla
danego instrumentu w systemie obrotu, gdzie instrument ten jest przedmiotem obrotu.
Wszelka asymetria miedzy cenami kupna a cenami sprzedazy podlega warunkom
okre$lonym w pkt 47 powyzej.

Rozmiar zlecen wystawianych przez animatoréw rynku w odniesieniu do portfela
zamoOwien lub kwotowan nie moze by¢ mniejszy niz wymagany od animatoréow
rynku/dostawcoéw plynnosci uznanych na mocy przepiséw dotyczacych systemu obrotu, w
ktéorym dane akcje sa przedmiotem obrotu. W przypadku, gdy te systemy obrotu nie
przewiduja przepisow dotyczacych rozmiaru zamoéwienia lub kwotowania dla uznanych
animatoréw rynku lub dostawcow plynnoéci, mozna odwolac¢ sie do wymogdéw okre$lonych
w przepisach dotyczacych uznanych animatoréw rynku/dostawcéw plynnoSci w ramach
innego systemu obrotu, w ktérym dany instrument jest przedmiotem aktywnego obrotu.
Jezeli takie rozwiazanie alternatywne jest niemozliwe, w ostatecznoéci rozmiar zamowien
lub kwotowan wydanych w ramach dzialalnosci animatora rynku nalezy ocenia¢ w
odniesieniu do $redniego rozmiaru obrotu danym instrumentem.

49. W przypadku akcji, ktére nie kwalifikuja sie jako akcje plynne na mocy MiFID, i w przypadku
instrumentéw pochodnych na akcje bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu:

a.

wymog stalej i regularnej obecnoSci na rynku nalezy ocenia¢ w odniesieniu do norm
zdefiniowanych w przepisach dotyczacych systemu obrotu, w ktéorym dany instrument
dopuszczony jest do obrotu, dla uznanych animatoréw rynku/dostawcéw plynnosci
prowadzacych dzialalno$¢ na takich instrumentach.

Konkurencyjne ceny powinny mieSci¢c sie w maksymalnym zakresie spreadéw cen
kupna/sprzedazy dla animatoréw rynku/dostawcéw plynnoSci na mocy przepisow
dotyczacych systemu obrotu. Wszelka asymetria miedzy cenami kupna a cenami sprzedazy
podlega tym samym warunkom, co okre$lone w pkt 47 powyze;j.

rozmiar zaméwien nie powinien by¢ znaczaco mniejszy niz wymagany od animatorow
rynku/dostawcow plynnosci uznanych na mocy przepiséw dotyczacych systemu obrotu, w
ktérym dane instrumenty sa przedmiotem obrotu.

W przypadku akcji, ktére nie sg akcjami plynnymi, w odniesieniu do ktérych wyzej
wspomniany system obrotu nie przewiduje przepisow dotyczacych jednego z kryteriow
okreslonych w lit. b) i ¢) dla uznanych animatoréw rynku lub dostawcéw plynnosci, mozna
odwolaé sie do wymogow okreS§lonych w przepisach dotyczacych uznanych animatorow
rynku/dostawcow plynnosSci w ramach innego systemu obrotu, w ktérym dany instrument
jest przedmiotem aktywnego obrotu.

Jezeli takie rozwiazanie alternatywne jest niemozliwe, w ostatecznoSci i w zaleznosci od
danych kryteriow:

» konkurencyjne ceny nalezy mierzy¢é jako odsetek $éredniego spreadu

zaobserwowanego dla danego instrumentu w systemie obrotu, gdzie instrument ten
jest przedmiotem obrotu lub ostatecznie ceny te powinny mieSci¢ sie w
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50.

51.

52.

53.

maksymalnym zakresie spreadéow cen kupna/sprzedazy okre§lonym przez system
obrotu;

» rozmiar zamoéwien lub kwotowan wydanych w ramach dziatalno$ci animatora rynku
nalezy oceni¢ w odniesieniu do $redniego rozmiaru obrotu danym instrumentem w
systemie obrotu, w ktérym jest on przedmiotem obrotu.

W przypadku instrumentéw pochodnych na akcje, w odniesieniu do ktorych wyzej
wspomniany system obrotu nie przewiduje przepisow dotyczacych jednego z kryteriow
okre$lonych w lit. a, b) i ¢) dla uznanych animatoré6w rynku lub dostawcéw plynnosci,
mozna odwolaé¢ sie do wlasciwych wymogoéw okreSlonych w przepisach dotyczacych
uznanych animatoréw rynku/dostawcoéw plynnoSci w ramach innego systemu obrotu, w
ktérym podobne instrumenty pochodne sa przedmiotem aktywnego obrotu, o ile istnieja.

Podmiot moze wykazaé, ze spelnia te kryteria przez odniesienie ex post — do historycznych danych
dotyczacych transakcji — lub odniesienie ex ante — do transakcji, ktére zamierza przeprowadzié w
przyszlosci.

EUNGiPW proponuje, aby wla$ciwe organy przyjely nastepujace podej$cie do oceny powiadomienia
o zamiarze skorzystania z wylgczenia:

a. jezeli dana osoba moze wykazaé, ze jest strong umowy lub programu dotyczacych
animowania rynku lub dostarczania plynnoSci zawartych z systemem obrotu lub
emitentem i ze ta umowa lub program spelnia lub przekracza powyzsze trzy kryteria,
zaktada sie, ze wlaéciwy organ powinien uznaé powiadomienie przedstawione przez te
osobe. Nalezy zauwazyC, ze niezaleznie od bycia strong umowy dana osoba powinna
jednak spelia¢ odpowiednie kryteria na mocy art. 2 ust. 1 lit. k), np. by¢ uczestnikiem
systemu obrotu, dzialaéw charakterze gléwnego uczestnika itd.;

b. jezeli dana osoba nie jest strona wyzej opisanej umowy lub programu, powinna dostarczy¢
dowody potwierdzajace spelnienie wyzej okreSlonych kryteriow oraz innych wymogoéw na

mocy art. 2 ust. 1 lit. k).

Ponadto osoba powiadamiajgca powinna moc przedstawi¢ na dorazne zadanie wlasciwego organu
dodatkowe informacje lub dowody, a w szczegdlnoSci:

a. dowod poréwnywalnej wielkoSci zamowien;
b. dowdd konkurencyjnych cen zamoéwien;

c. dowdd stalej i regularnej obecnoéci na rynku.

VIILIIL Zasady i kryteria kwalifikacyjne, ktére powinny mieé zastosowanie do sytuacji

dzialania ,,w ramach swojej zwyklej dzialalnosci, realizujac zlecenia skladane przez
klientéw lub zlecenia w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony klientéw dotyczace
transakgcji” (art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (ii))

Poza ogblnymi zasadami okreslonymi w pkt 43, aby dzialanie jako glowny uczestnik realizujacy
zlecenia klientéw lub zlecenia w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony klientéw stanowilo
dzialalno$§¢ animatora rynku do celow rozporzadzenia, dana osoba musi wykaza¢ przed wlasciwym
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organem, ze jest przedsiebiorstwem inwestycyjnym, instytucja kredytowa, podmiotem z panistwa
trzeciego lub przedsiebiorstwem, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1) dyrektywy 2004/30/WE, oraz
ze taka dzialalno$¢é stanowi i bedzie stanowic cze$c jej ,zwyklej dzialalnosci”.

54. Aby kwalifikowa¢ sie do wylaczenia w tej sytuacji, animator rynku musi:

regularnie informowa¢ klientow o cenach lub utrzymywa¢ zdolno$¢ podania kwotowania
w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony klienta; oraz

zachowywac¢ gotowo§¢ do prowadzenia transakcji z klientami w odpowiedzi na
zapotrzebowanie z ich strony.

55. W tym kontekscie wlasciwy organ weZzmie pod uwage m.in. nastepujace zagadnienia:

czy i w jakim zakresie dana osoba juz czesto i systematycznie dokonuje transakcji na
danym instrumencie finansowym przy realizowaniu zlecen sktadanych przez klientéw lub
zlecen w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony klientow. Jezeli dzialalno$¢ animatora
rynku prowadzona jest na instrumentach, ktoérymi obrét odbywa sie doraznie i rzadko,
wowcezas decydujgce znaczenie ma fakt, czy animator rynku jest w kazdym momencie
prowadzenia dzialalno$ci gotowy i przygotowany do przedstawienia klientowi cen i jest
gotowy do transakcji w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony Kklienta, przy
uzasadnionym oczekiwaniu prowadzenia obrotu kazdym instrumentem, ktérego zada
klient. Musza to by¢ uprzednio zdefiniowane instrumenty lub kategorie instrumentéw, np.
glowne indeksy lub instrumenty rynku regulowanego. Prezentacje bazowej strategii
biznesowej mozna wykorzystac jako istotny dowod na poparcie prawa do korzystania z
wylaczenia dzialalno$ci na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (ii);

skale dzialalnoSci (ktorej dotyczy powiadomienie o wylaczeniu) w poréwnaniu z caloécia
transakeji przeprowadzanych przez dang osobe na wlasny rachunek;

Jezeli dana osoba nie dokonuje czestych i systematycznych transakcji na danym
instrumencie finansowym, aby realizowac zlecenia sktadane przez klientéw lub zlecenia w
odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony klientow:

czy moze racjonalnie oczekiwac, ze bedzie dokonywatla takich transakeji w przyszloSci, oraz
jakie sa podstawy tych oczekiwan oraz uzasadniajace je zalozenia biznesowe (w tym w
odniesieniu do transakcji na innych instrumentach finansowych na potrzeby klientow).
Takie racjonalne oczekiwania dotyczace transakcji na okredlonych instrumentach
finansowych mozna uwzgledni¢ w powiadomieniu przestanym wlasciwym organom.

VIIL.IV. Zabezpieczenie wyprzedzajace na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (iii)

56. Podmiot, ktéry dokonuje transakcji w charakterze gléwnego uczestnika, wyprzedajac zlecenia lub
zapotrzebowanie ze strony klienta, ktére maja pojawic¢ sie w najblizszym terminie, moze skorzystaé z
wylaczenia dotyczacego dzialalnoéci animatoréw rynku w zakresie, w jakim zabezpieczenie
wyprzedzajace jest niezbedne dla prowadzenia faktycznej dzialalnoéci animatora rynku i nie jest
realizowane w oparciu o inne podstawy, takie jak spekulacyjna. Jezeli przewidywane zlecenie lub
zapotrzebowanie ze strony klienta dotyczace kwotowania nie zostanie otrzymane, pozycja zebrana

16



57

poprzez zabezpieczenie wyprzedzajace powinna zostaé odwolana szybko i nalezycie (w kazdym razie
tak szybko, jak jest to wykonalne).

Animator rynku musi by¢ w stanie wykaza¢, ze transakcja przeprowadzona z wyprzedzeniem
zapotrzebowania ze strony klienta koreluje z transakcjami prowadzonymi w dowolnym momencie w
ramach dzialalno$ci animatora rynku.

IX. Proces wylaczenia

58.

59.

60.

61.

62.

Korzystanie z wylaczenia na mocy rozporzadzenia opiera sie na wymogu powiadomienia o takim
zamiarze. Nie jest to proces udzielania zezwolenia czy przyznawania licencji. Powiadomiony
wladciwy organ moze jednak zakaza¢ stosowania wylaczenia w momencie powiadomienia lub
poZniej, jezeli uzna, ze warunki dotyczace wylaczenia nie sa juz spelniane.

Biorac pod uwage szeroki zakres geograficzny wylaczenia dla okre$lonego instrumentu finansowego
i potencjalny wplyw na rynki europejskie, pojedynczy wlasciwy organ, ktéry otrzymuje
powiadomienie dotyczgce danego instrumentu, odpowiada za decyzje co do ewentualnego zakazu
stosowania tego wylaczenia.

Ponadto zgodnie z rozporzadzeniem odpowiedzialno$¢ za wydanie zakazu stosowania wylgczenia
spoczywa na wlasciwym organie, ktory zostal powiadomiony o tym wylaczeniu. Dlatego EUNGiPW
uwaza, ze kazda decyzja wlaSciwego organu o zakazie korzystania przez dana osobe z wylaczenia
powinna by¢ uzasadniona i sporzadzona na pi$mie.

W zaleznosci od krajowych przepiséw ustawowych i wykonawczych oraz chociaz rozporzadzenie nie
zawiera takiego wymogu, wlaéciwy organ, ktoéry otrzymuje powiadomienie o zamiarze skorzystania z
wylaczenia, moze formalnie odpowiedzie¢ osobie powiadamiajacej, Ze nie ma zastrzezen do
korzystania z tego wylaczenia.

Dlatego w tym kontekécie kluczowe znaczenie ma zharmonizowane stosowanie przepiséw
rozporzadzenia dotyczacych a) powiadamiania o zamiarze skorzystania z wylgczenia, b) jego
kontekstu, c¢) podejécia do przetwarzania powiadomien otrzymywanych przez wlasciwe organy oraz
d) podejécia do oceny warunkéw wylaczenia, ktorych skutkiem moze byé¢ wydanie przez wlasciwy
organ decyzji o zakazie stosowania wylgczenia, w tym kryteriow, ktore nalezy wzigé pod uwage czy to
w momencie wstepnego powiadomienia, czy pozniej.

Powiadomienie o zamiarze skorzystania z wylaczenia

63.

64.

Wspoélne podejscie do wymogoéw dotyczacych informacji zawartych w powiadomieniu o zamiarze
skorzystania z wylaczenia powinno byé¢ zrownowazone, aby zagwarantowaé, ze wlasciwe organy
otrzymuja wystarczajace informacje. Informacje te powinny umozliwi¢ im wdrozenie skutecznego
procesu oceny powiadomienia, a jednocze$nie powinny pozwoli¢ unikngé nalozenia na osoby
zamierzajgce zastosowaé wylaczenie nieproporcjonalnych wymogoéw dotyczacych powiadamiania.

Powiadomienie nalezy przedlozy¢ odpowiedniemu wlasciwemu organowi w formie elektroniczne;j
zgodnie ze wzorem podanym w zalgcznikach I i II, w jezykach akceptowanych przez wlasciwy organ
w danym panstwie czlonkowskim. Powinno by¢ potwierdzone na pi$mie, jezeli jest to wymagane na
mocy ram prawnych i regulacyjnych tego panstwa czlonkowskiego. W przypadku przekazywania
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dokumentoéw towarzyszacych mozna je przedlozy¢ w jezyku zwyczajowo uzywanym w sferze
finans6w miedzynarodowych.

65. W zaleznoéci od rodzaju wylaczenia (upowaznieni glowni dealerzy lub dzialalno$¢ animatora rynku)
podmiot powiadamiajacy powinien przekazaé nastepujace informacje:

a. w przypadku upowaznionych gléwnych dealerow:
i. dane strony powiadamiajacej;
ii. dane osoby wyznaczonej do kontaktéw przez strone powiadamiajaca;

iii. kopie umowy podpisanej z emitentem dlugu panstwowego/kopie uznania
podpisanego przez emitenta dlugu panstwowego lub osobe dzialajaca w jego
imieniu.

b. w przypadku dzialalno$ci animatora rynku:

iv. dane strony powiadamiajacej;

v. dane osoby wyznaczonej do kontaktow przez strone powiadamiajaca;

vi. status strony powiadamiajgce;j:

1. instytucja kredytowa;
2. przedsiebiorstwo inwestycyjne;

3. podmiot z panstwa trzeciego; lub

4. przedsiebiorstwo, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1) dyrektywy
2004/39/WE.

vii. rynek, ktérego uczestnikiem jest osoba powiadamiajaca;

viii. opis dzialalnoéci z wyszczeg6lnieniem konkretnej sytuacji zgodnie z art. 2 ust. 1 lit.
k) rozporzadzenia:

1. sytuacji na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (i);

2. sytuacji na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (ii) i charakteru ustug
$wiadczonych klientom:

a. realizacja zlecen zlozonych przez klientow;

b. realizacja zlecen w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony
klientow dotyczace transakcji.

ix. w przypadku kazdej sytuacji — instrumenty finansowe, w odniesieniu do ktdorych
powiadomiono o zamiarze skorzystania z wylaczenia. Informacje te moga miec
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66.

67.

posta¢ wykazu poszczegélnych instrumentéw finansowych lub wyraznej
specyfikacji danych instrumentéw (np. indeks FTSE 100 w okre§lonym dniu), pod
warunkiem, ze rezultatem jest zamkniety wykaz okreslonych instrumentéw, ktory
umozliwia powiadomionemu wlasciwemu organowi jednoznaczne
zidentyfikowanie wszystkich poszczegblnych instrumentéw, w odniesieniu do
ktorych zdeklarowano wylaczenie;

x. w przypadku istniejacych porozumien umownych dotyczacych $wiadczenia ustug
animatora rynku — opis gléwnych obowigzkéw i rodzajow dzialalnoéci objetych
umowa lub kopia umowy;

xi. w przypadku gdy dzialalno§é animatora rynku prowadzona jest na instrumentach,
o ktéorych mowa w pkt 30, np. funduszach inwestycyjnych typu ETF,
instrumentach pochodnych notowanych na rynku regulowanym itd. -
odpowiednia kategoria instrumentéw finansowych zgodnie z sekcja C zalacznika I
do MIFID, np. kategoria 3 — jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania;

xii. w przypadku gdy nie mozna zaprezentowaé wcze$niejszej dzialalnosci animatora
rynku prowadzonej na okre§lonym instrumencie finansowym (np. pierwsza oferta
publiczna, zamiar rozpoczecia nowej dzialalno$ci animatora rynku na nowym
instrumencie finansowym itd.):

1. w przypadku dzialalno$ci animatora rynku w ramach sytuacji okreélonej
w art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (i) — wskazanie oczekiwanej dziennej wielkoS$ci
dzialan animatora rynku na instrumencie finansowym;

2. w przypadku dzialalnoéci animatora rynku w ramach sytuacji okreélonej
w art. 2 ust. 1 lit. k) ppkt (ii) — wskazanie oczekiwanej tygodniowej
wielkoéci dzialan animatora rynku na instrumencie finansowym.

W przypadku wylaczenia dotyczacego dzialalno$ci upowaznionego gléwnego dealera lub animatora
rynku status strony powiadamiajgcej (przedsiebiorstwo inwestycyjne, instytucja kredytowa,
uczestnik rynku) jest warunkiem, ktory nalezy wyraznie ocenié i zweryfikowaé na podstawie
dowodow przekazanych przez podmiot powiadamiajacy.

Nalezy zauwazy¢, ze taka ocena moze byé¢ bardziej zlozona w przypadku podmiotéw z panstw
trzecich: poza zagwarantowaniem, zeby rynek panstwa trzeciego podmiotu skladajacego wniosek
zostal uznany za réwnowazny, konieczne moga réwniez byé wspoélpraca i wymiana informacji z
organami regulacyjnymi panstwa trzeciego, co powinno odbywac sie zgodnie z przepisami art. 38
rozporzadzenia.

Monitorowanie warunkow dotyczacych wylaczenia

68.

Zgodnie z art. 17 ust. 9 i 10 osoba, ktéra dokonata powiadomienia na mocy art. 17 ust. 5 lub 6,
niezwlocznie powiadamia na piSmie odpowiedni wlasciwy organ o wszelkich zmianach
wplywajacych na jej prawo do korzystania z wylaczenia. W Swietle zgloszonych zmian wilasciwy
organ w ciagu dwoch tygodni ocenia, czy odpowiednia dzialalno$¢ nadal kwalifikuje sie do
wylaczenia.
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69.

W ramach wspdélnych rodzajow podejScia i praktyk nadzorczych wlasciwe organy moga z wlasnej
inicjatywy przeprowadzac przeglady tematyczne, aby w dowolnym momencie zweryfikowaé, czy
dana osoba fizyczna lub prawna spelnia warunki dotyczace wylaczenia.

Szczegolna sytuacja sSrodkéw nadzwyczajnych

70.

Kiedy korzystajac ze swoich uprawnienn na mocy rozdzialu V sekcja 1 rozporzadzenia, wlaciwy organ
wprowadza w wyjatkowych okoliczno$ciach tymczasowy $rodek, ktéry wykracza poza zwykly system,
organ ten moze podja¢ decyzje o wylgczeniu z tego Srodka dzialalnos$ci animatora rynku lub
glownego dealera. Jest to swoboda uznania pozostawiona organowi wprowadzajacemu taki $rodek.
W szczegblnosci wladciwy organ moze zastosowac pewien poziom uznaniowo$ci przy udzielaniu
takiego wylaczenia. Bez uszczerbku dla przyszlych wylaczen okreslonych przez wlasciwy organ, gdy
wylaczenie stosuje sie do dzialalnoSci animatora rynku, nalezy te dzialalno$¢ rozumie¢ zgodnie z
definicja zawarta w rozporzadzeniu.

Wspolpraca pomiedzy wlasciwymi organami

71.

72.

73

74.

Jak przewidziano w rozporzadzeniu, wylgczenie przyznaje odpowiedni organ wlasciwy dla osoby
powiadamiajacej, a w przypadku podmiotu z panistwa trzeciego organ wlaéciwy dla systemu obrotu,
w ramach ktérego odbywa sie wiekszo$¢ jego obrotu. Wylaczenie musi by¢ zaakceptowane w calej
Unii.

Mozliwe jednak jest, ze w odniesieniu do okre§lonych instrumentéw finansowych lokalny organ
rynku (ktéry dla osoby powiadamiajacej jest organem panstwa przyjmujacego) moze otrzymywaé
bardziej kompleksowe dane w celu weryfikacji faktycznej dzialalnosSci animatora rynku, ktdrej
dotyczy wylaczenie. Mianowicie podczas wykonywania codziennych funkcji nadzorczych nad
dzialalno$cia handlowa na lokalnym rynku organ panstwa przyjmujacego moze znalezé dowody
$wiadczace o podejrzeniu niezgodnoéci dzialalnosci animatora rynku prowadzonej przez okre$lona
osobe z warunkami dotyczacymi wylgczenia. W takim przypadku organ panstwa przyjmujacego
przedklada stosowne dowody organowi panstwa rodzimego.

Po rozwazeniu i analizie przekazanych dowod6w wlaéciwy organ panstwa rodzimego podejmuje
dalsza wspoélprace zgodnie z art. 35 i 37 rozporzadzenia.

Spory pomiedzy wlaSciwymi organami rozwigzuje sie zgodnie z przepisami art. 19 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010 ustanawiajagcego EUNGiPW.

X. Srodki przejéciowe

75-

76.

Zgodnie z art. 17 ust. 14 rozporzadzenia wlasciwy organ mozna powiadomié¢ w dowolnym momencie
w terminie 60 dni kalendarzowych przed dniem 1 listopada 2012 r. Niemniej jednak powiadomienia
przestane przed wej$ciem w zycie wytycznych i niezgodne z wymogami okre$lonymi w niniejszym
dokumencie poddaje sie przegladowi i ocenia pod katem przepiséw zawartych w wytycznych w ciagu
sze$ciu miesiecy od daty rozpoczecia obowigzywania tych wytycznych.

Nalezy zauwazy¢, ze rozporzadzenie nie zawiera klauzuli dotyczacej zasady praw nabytych w

odniesieniu do wylaczenn dzialalno$ci animatoréw rynkéw przyznanych zanim wytyczne zaczely
obowiazywa¢. Dlatego podmioty, ktérych dzialalno$¢ byla wylaczona z krajowych systemoéow kroétkiej
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sprzedazy zanim rozporzadzenie zaczelo by¢ stosowane, powinny pisemnie powiadomi¢ odpowiedni
wlaSciwy organ o zamiarze skorzystania z wylgczenia na mocy art. 17 ust. 1 rozporzadzenia.
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Zalacznik I

Powiadomienie o zamiarze skorzystania z wylaczenia na mocy art. 17 ust. 3
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia
14 marca 2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw

dotyczacych swapow ryzyka kredytowego

Dane STRONY POWIADAMIAJACEJ

a)

Imie
NAZWISKO

Pelna nazwa przedsiebiorstwa

b)

Kod BIC
(jesli podmiot posiada)

c)

Panstwo

d)

Adres

Osoba do kontaktu

a)

Imie
Nazwisko

b)

Numer telefonu

c)

Numer faksu

d)

Adres e-mail

Instrument finansowy

Opis emitenta dlugu panstwowego
emitujacego instrument dtuzny

(podaé informacje w okre§lonym arkuszu
kalkulacyjnym  zawierajacym  wykaz
emitentow  dlugu  panstwowego w
formacie CSV)

Data, podpis

WAZNE;:

Niniejszy formularz powiadomienia jest wazny tylko wtedy, gdy zostanie zlozony wraz z kopia umowy
podpisanej z emitentem dlugu panstwowego/kopia uznania podpisanego przez emitenta dlugu

panstwowego lub osobe dzialajaca w jego imieniu.
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Zalacznik I1

Powiadomienie o zamiarze skorzystania z wylaczenia na mocy art. 17 ust. 1
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia
14 marca 2012 r. w sprawie kroétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw
dotyczacych swapow ryzyka kredytowego

1 | Dane STRONY POWIADAMIAJACEJ

a) | Imie
NAZWISKO

Pelna nazwa przedsiebiorstwa

b) | Kod BIC
(jesli podmiot posiada)

¢) | Panstwo
d) | Adres
2 | Osoba do kontaktu

a) | Imie
Nazwisko

b) | Numer telefonu

¢) | Numer faksu

d) | Adres e-mail

3 | Dane animatora rynku

a) | STATUS

(strony powiadamiajacej (instytucji kredytowej, firmy
inwestycyjnej , podmiotu z panstwa trzeciego lub
przedsiebiorstwa, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1)
dyrektywy 2004/39/WE))

b) | CZLONKOWSTWO RYNKU

(system(-y)  obrotu, w  ktéorym(-ych) istnieje
uczestnictwo)

¢) | SZCZEGOLOWY OPIS DZIAELALNOSCI ZGODNIE Z
ART. 2 UST. 1 LIT. k) lub OKRESLENIE
OCZEKIWANEJ DZIALALNOSCI ZGODNIE Z ART. 2
UST. 1 LIT. k)

d) | INSTRUMENT(-Y) FINANSOWY(-E)
(poda¢ informacje w okre$lonym arkuszu kalkulacyjnym
w formacie CSV)
() INSTRUMENT
(akcja, emitent dlugu panstwowego emitujacy
instrument dluzny, swap ryzyka kredytowego)
(ii) RODZAJ INSTRUMENTU objetego dziatalnosScia
animatora rynku, wylacznie w przypadku gdy
instrument ten jest inny niz (i)

(okreslenie instrumentu finansowego/

instrumentu bazowego)
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e)

OPIS POROZUMIENIA UMOWNEGO
(gléwne obowigzki i rodzaje dzialalnosci)

Data, podpis
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Zalacznik I11

Format arkusza kalkulacyjnego (plik .csv) do stosowania wraz z formularzami powiadomienia o
zamiarze skorzystania z wylaczenia na mocy art. 17 ust. 11 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw
dotyczacych swapow ryzyka kredytowego

Nazwa informujgcego wtasciwego organu:
Nazwa osoby powiadamiajacej:
Kod identyfikacyjny* (np. BIC):

*nalezy okresli¢, jaki kod podano, jesli nie jest to kod BIC

W odniesieniu do akcji

Uczestnictwo w rynku (dla
Nr | Kod ISIN Nazwa emitenta celéw art. 17 ust. 1)

Alw( N |R
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W odniesieniu do obligacji skarbowych

Nr | Nazwa emitenta dfugu panstwowego Uczestnictwo w rynku (art. 17 ust. 1)
1
2
3
4
W odhniesieniu do swapoéw ryzyka kredytowego z tytutu dtugu panstwowego
Nr | Nazwa emitenta dtugu panstwowego Uczestnictwo w rynku (art. 17 ust. 1)
1
2
3
4
W odniesieniu do instrumentdéw innych niz akcje, instrumenty dtugu panstwowego lub swapy ryzyka
kredytowego z tytutu dtugu panstwowego tworzgce pozycje krétka lub dtuga
Nr Kategoria (sekcja C, zatgcznik | do dyrektywy 2004/39/UE) Bazowy instrument finansowy
1
2
3
4
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