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I.

Co?

Zakres

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na mocy art. 16 rozporzadzenia w sprawie
EUNGiPW. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW wlasciwe organy i
uczestnicy rynkéw finansowych maja obowigzek dolozyé wszelkich staran, aby zastosowaé sie do
wytycznych i zalecen.

Kto?

2.

4.

5.

W obecnych wytycznych przedstawiono stanowisko EUNGiPW w sprawie stosowania prawa
unijnego w konkretnym obszarze lub tez w sprawie wlasciwych praktyk nadzorczych w obrebie
Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. W zwigzku z tym EUNGiPW oczekuje, ze wszystkie
stosowne wlasSciwe organy i uczestnicy rynkow finansowych zastosuja sie do obecnych wytycznych,
o ile nie zaznaczono inaczej.

Obecne wytyczne obejmuja:

a. prowadzenie elektronicznego systemu obrotu przez rynek regulowany lub wielostronna
platforme obrotu;

b. wykorzystywanie elektronicznego systemu obrotu, w tym algorytmu obrotu, przez
przedsiebiorstwo inwestycyjne do zawierania transakcji na wilasny rachunek lub do
realizacji zlecen w imieniu klientéw; oraz

c. $wiadczenie bezpoSredniego dostepu do rynku lub dostepu sponsorowanego przez
przedsiebiorstwo inwestycyjne w ramach ustug polegajacych na realizacji zlecefi w imieniu
klientow.

Wytyczne beda mialy takze implikacje dla przedsiebiorstw, ktére nie posiadaja zezwolen na
prowadzenie dzialalnoéci jako operatorzy rynku lub przedsiebiorstwa inwestycyjne na mocy
dyrektywy MiFID. Sa wérod nich przedsiebiorstwa sprzedajace elektroniczne systemy obrotu
operatorom rynku lub przedsiebiorstwom inwestycyjnym lub tez prowadzace dzialalno$é¢ jako
zewnetrzni dostawcy takich systeméw lub Swiadczace przedsiebiorstwom inwestycyjnym ustugi
lacznos$ei zwigzane z dostepem do platform obrotu. Na dzialalno$¢ tych przedsiebiorstw wplyw
beda mialy obowiazki platform obrotu i przedsiebiorstw inwestycyjnych zwiazane z ich
elektronicznymi systemami obrotu.

Wytyczne beda tez mialy wplyw na dzialalno$é przedsiebiorstw wylaczonych z zakresu dyrektywy
MiFID, ktére zawieraja transakcje na wilasny rachunek i uzyskuja dostep do platform obrotu
bezposrednio jako czlonkowie, uczestnicy lub uzytkownicy lub tez poprzez bezposredni dostep do
rynku lub dostep sponsorowany. Wplyw na nie beda mialy wytyczne co do uczciwego i
prawidlowego obrotu dla platform obrotu w odniesieniu do wymogéw dotyczacych czlonkow,
uczestnikdw i uzytkownikdéw nieposiadajacych zezwolen oraz wytyczne dla platform obrotu i



przedsiebiorstw inwestycyjnych zwigzane z bezpoSrednim dostepem do rynku i dostepem
sponsorowanym.

6. Odniesienia do przedsiebiorstw inwestycyjnych zamieszczone w wytycznych dotycza
przedsiebiorstw inwestycyjnych realizujacych zlecenia w imieniu klientéw lub zawierajacych
transakcje na wlasny rachunek w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu. Przedsiebiorstw
inwestycyjnych prowadzacych wielostronne platformy obrotu dotycza wytyczne odnoszace sie do
platform obrotu.

7. Do elektronicznych systemdé6w obrotu wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa inwestycyjne
EUNGiPW zalicza elektroniczne systemy sluzace przesylaniu zlecen do platform obrotu
(niezaleznie od tego, czy zlecenia klientow sa przesytane do przedsiebiorstwa inwestycyjnego droga
elektroniczng) oraz elektroniczne systemy, ktére automatycznie generuja zlecenia, tj. algorytmy
obrotu. Elementem systeméw przedsiebiorstwa stuzacych przesylaniu zlecen do platform obrotu
moga by¢ inteligentne urzadzenia przekierowujace zlecenia (ang. smart order routers). Do celow
niniejszego dokumentu EUNGIiPW zajmuje sie inteligentnymi urzadzeniami przekierowujacymi
zlecenia jedynie z punktu widzenia ryzyka zwiazanego z wprowadzaniem zlecen, a nie na przyklad
w zwigzku z mozliwie najlepsza realizacja.

8. Obecne wytyczne nie ograniczaja sie do obrotu akcjami, lecz dotycza obrotu dowolnymi
instrumentami finansowymi (zgodnie z definicja zawarta w dyrektywie MiFID) w
zautomatyzowanym $rodowisku.

9. Zaré6wno w odniesieniu do platform obrotu, jak i przedsiebiorstw inwestycyjnych systemy oraz
mechanizmy kontroli wykorzystywane w celu zastosowania sie do obecnych wytycznych powinny
uwzgledniaé charakter, skale i zZtozono$¢ ich dzialalnoéci.

Kiedy?

10. Obecne wytyczne wejda w zycie miesigc po publikacji na oficjalnej stronie internetowej
wlasciwych organéw krajowych wytycznych w jezyku danego kraju. Zgodnie z tym
harmonogramem, o ile nie zostana przekazane inne informacje, uczestnicy rynku powinni zyskaé
zdolno$¢ stosowania sie do wytycznych od dnia 1 maja 2012 .

Wymogi sprawozdawczosci

11. Wlasciwe organy stosujace sie do obecnych wytycznych powinny uwzgledni¢ je w swojej praktyce
nadzorczej, rowniez w sytuacji, gdy konkretne wytyczne okre§lone w dokumencie skierowane sa
w pierwszym rzedzie do uczestnikow rynkéw finansowych. Wlasciwe organy krajowe maja
obowiazek zawiadomi¢ EUNGIPW, czy stosuja sie lub zamierzaja zastosowac sie do obecnych
wytycznych, podajac powody niezastosowania sie do nich, dwa miesigce po publikacji
ostatecznych wytycznych we wszystkich jezykach urzedowych UE.

12. Uczestnicy rynkdw finansowych nie maja obowiazku zawiadamiania EUNGiPW, czy stosuja sie do
obecnych wytycznych.

II. Definicje



13. Dla potrzeb obecnych wytycznych terminy wyr6znione kursywa maja znaczenie okre§lone w
ponizszej tabeli. Niektore inne terminy wykorzystywane w wytycznych, np. ,przedsiebiorstwo
inwestycyjne”, maja znaczenie okres§lone w art. 4 dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw

finansowych.
Wiasciwe organy

Bezposredni dostep do
rynku

EUNGiPW
Rozporzqdzenie w
sprawie EUNGiPW
Uczestnicy rynkow
finansowych

Dyrektywa w sprawie
naduzyé na  rynku
(MAD)

Dyrektywa w sprawie
rynkéw instrumentow
finansowych (MiFID)

Dyrektywa
wykonawcza do
dyrektywy MiFID

Dostep sponsorowany

Wlasciwe organy wskazane w art. 48 dyrektywy MiFID.

Uzgodnienia, na mocy ktorych przedsiebiorstwo inwestycyjne bedace
czlonkiem/uczestnikiem lub uzytkownikiem platformy obrotu umozliwia
konkretnym klientom (w tym uprawnionym kontrahentom) przesylanie
zlecenn droga elektroniczng do wewnetrznych elektronicznych systemow
obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego w celu ich automatycznego
dalszego przestania do wyszczegblnionej platformy obrotu pod
identyfikatorem przedsiebiorstwa inwestycyjnego.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych.

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 Papierow
Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, S. 84.

Osoby zdefiniowane w art. 4 pkt 1 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW:
sL-..] oznacza jakakolwiek osobe, w odniesieniu do ktorej obowiazuje
wymog okre§lony w aktach unijnych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 [wér6d
nich sa dyrektywa MiFID, dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku oraz
dotyczace ich odpowiednie S$rodki wykonawcze] lub w krajowych
przepisach wprowadzajacych w zycie te akty”.

Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego iRady z dnia 28
stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i
manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku), Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30.4.2004, S. 1.

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10
wprowadzajaca Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i  warunkéw  prowadzenia  dzialalno$ci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy, Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 26.

sierpnia 2006T.

Uzgodnienia, na mocy ktérych przedsiebiorstwo inwestycyjne bedace
czlonkiem/uczestnikiem lub uzytkownikiem platformy obrotu umozliwia



Powiadomienie o
podejrzanej transakcji

Algorytm obrotu

Platforma obrotu

III.Cel

konkretnym klientom (w tym uprawnionym kontrahentom) przesylanie
zlecenn droga elektroniczng bezposrednio do wyszczegolnionej platformy
obrotu pod identyfikatorem przedsiebiorstwa inwestycyjnego bez
przesylania ich za poSrednictwem wewnetrznych elektronicznych
systemo6w obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego.

Powiadomienie dla wlaéciwych organéw wymagane na mocy art. 6 ust. 9
dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku w sytuacji, gdy osoba zajmujaca sie
zawodowo poéredniczeniem w zawieraniu transakcji ma racjonalne
powody, aby podejrzewaé, ze transakcja moze stanowi¢ wykorzystanie
poufnych informacji lub manipulacje na rynku.

Oprogramowanie komputerowe dzialajace w oparciu o podstawowe
parametry ustalone przez przedsiebiorstwo inwestycyjne lub klienta
przedsiebiorstwa inwestycyjnego, ktore automatycznie generuje zlecenia
do przestania do platform obrotu w reakcji na informacje rynkowe.

Rynek regulowany lub wielostronna platforma obrotu (MTF).

14. Celem obecnych wytycznych jest zapewnienie powszechnego, jednolitego i spdjnego zastosowania
dyrektywy MiFID oraz dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku w zakresie ich zastosowania do
systemdw i mechanizmdéw kontroli wymaganych w odniesieniu do:

- platform obrotu i przedsiebiorstw inwestycyjnych w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu; oraz

- platform obrotu i przedsiebiorstw inwestycyjnych w odniesieniu do §wiadczenia bezposredniego
dostepu do rynku lub dostepu sponsorowanego.

IV. Wytyczne co do systemow i mechanizmoéw kontroli w zautomatyzowanym
srodowisku obrotu dla platform obrotu, przedsiebiorstw inwestycyjnych oraz
wlasciwych organow

Wuytyczna 1. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do elektronicznych systemoéow obrotu

rynkoéow regulowanych i wielostronnych platform obrotu

Stosowne prawodawstwo.

Artykut 39 lit. b) i ¢) dyrektywy MiFID w odniesieniu do rynkéw regulowanych.

Artykul 14 ust. 1 oraz art. 13 ust. 2, 4, 51 6 dyrektywy MiFID, jak réwniez art. 5-9, 13, 14 1 51 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID w odniesieniu do wielostronnych platform obrotu.

Ogélna wytyczna

1. Elektroniczny system (lub systemy) obrotu rynku regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu
musi zapewni¢ przestrzeganie przez niego stosownych obowiazkéw na mocy dyrektywy MiFID oraz



innych stosownych przepisow unijnych i krajowych, uwzgledniajac postep techniczny i tendencje
zwigzane z wykorzystywaniem technologii przez ich czlonkéw/uczestnikow lub uzytkownikow. W
szczegoblnosci system (lub systemy) powinien byé dobrze dostosowany do dzialalnoSci prowadzonej za
jego (lub ich) posrednictwem i wykazywaé wystarczajaca niezawodno$é, aby zapewnié¢ cigglo$é i
regularno$é dzialania automatycznego rynku (lub rynkéw) prowadzonego przez operatora rynku lub
przedsiebiorstwo inwestycyjne.

Szczegblowe wytyczne

2.

Stosujac sie do ogolnej wytycznej, platformy obrotu powinny uwzglednia¢ co najmniej nastepujace
elementy:

a) Zarzadzanie

- Proces zarzadzania jest kluczowy z punktu widzenia przestrzegania obowiazkéw regulacyjnych.
Platformy obrotu powinny w obrebie ogbélnych ram zarzadzania i podejmowania decyzji
opracowywac, pozyskiwac¢ (w tym w ramach outsourcingu) oraz monitorowac swoje elektroniczne
systemy obrotu przy wykorzystaniu jasnego i sformalizowanego procesu zarzadzania. Proces
zarzadzania musi zapewni¢ nalezyte uwzglednienie wszystkich stosownych aspektow, w tym
handlowych, technicznych oraz zwigzanych z ryzykiem i zgodno$cia, ktére powinny by¢ brane pod
uwage przy podejmowaniu najwazniejszych decyzji. W szczego6lnosci musi on obejmowaé zasady
zwiazane zzapewnieniem zgodnoS$ci i zarzadzaniem ryzykiem. Proces zarzadzania musi takze
cechowaé sie jasnym podzialem odpowiedzialnoéci, w tym procedurami zatwierdzania w
odniesieniu do opracowywania systemu, jego pierwotnego wdrozenia, pozniejszej aktualizacji oraz
rozwigzywania probleméw zidentyfikowanych dzieki monitorowaniu. Nalezy rowniez wprowadzié
wlaséciwe procedury przekazywania informacji.

- W ramach procesu zarzadzania pracownicy ds. zgodnoSci z prawem powinni by¢ odpowiedzialni za
jednoznaczne okreSlenie obowiazkow regulacyjnych operatora rynku lub przedsiebiorstwa oraz
polityki i procedur majacych zapewni¢ wykorzystanie systemow obrotu zgodne z obowigzkami
operatora rynku lub przedsiebiorstwa oraz wykrycie wszelkich niezgodnoSci. W tym celu
pracownicy ds. zgodnoS$ci z prawem musza rozumie¢ zasade dzialania systemdéw obrotu, ale nie
musza znac¢ wlasciwosci technicznych systemoéw obrotu.

b) Wydajnosc¢ i odpornosé

- Elektroniczne systemy obrotu rynkéw regulowanych i wielostronnych platform obrotu powinny
dysponowa¢ wystarczajaca wydajno$cia, aby obsluzy¢ mozliwe do przewidzenia w racjonalny
spos6b liczby komunikatéw, jak rowniez powinny wykazywac¢ skalowalno$¢ umozliwiajgca
zwiekszenie wydajnosSci w reakeji na wzrost liczby komunikatéw oraz nadzwyczajne warunki, ktore
moglyby zagrozi¢ ich prawidlowemu dzialaniu.

c¢) Ciaglos$é dzialania

- Platformy obrotu powinny wdrazaé skuteczne rozwiazania w zakresie ciagloSci dzialania swoich
elektronicznych systemoéw obrotu stuzace radzeniu sobie z wydarzeniami powodujacymi
zaklocenia, w szczegdlnosci awariami systemow. Rozwiazania w zakresie ciagtodci dzialania
powinny zapewnia¢ terminowe wznowienie obrotu, w szczego6lnoSci w przypadku awarii systemow.
Rozwigzania te powinny obejmowac w stosownych przypadkach nastepujace zagadnienia:



a. zarzadzanie w odniesieniu do opracowywania i wdrazania rozwigzan;

b. uwzglednienie odpowiedniego wachlarza mozliwych scenariuszy zwiazanych z dzialaniem
ich elektronicznych systemoéw obrotu, ktore wymagaja konkretnych rozwigzan w zakresie
ciggloéci dzialania;

c¢. tworzenie kopii krytycznych danych biznesowych (w tym zwigzanych ze zgodno$cia)
przeplywajacych przez ich elektroniczne systemy obrotu;

d. procedury przenoszenia sie do osrodka zapasowego i prowadzenia elektronicznego systemu
obrotu z tego o$rodka;

e. szkolenia dla pracownikéw dotyczace dzialania rozwiazan i podziatu rél w zwiazku z nimi;
oraz

f. program ciaglego testowania, oceny i przegladu rozwiazan obejmujacy procedury ich
modyfikacji w zwigzku z uzyskanymi wynikami.

d) Testowanie

- Przed wdrozeniem elektronicznego systemu obrotu oraz przed wdrazaniem aktualizacji, platformy
obrotu powinny wykorzystywa¢ jednoznacznie okre§lone metodyki opracowywania i testowania
rozwigzan. Celem wykorzystania tych metodyk powinno byé zapewnienie miedzy innymi
zgodnodci dzialania elektronicznego systemu obrotu z obowigzkami rynku regulowanego i
wielostronnej platformy obrotu na mocy dyrektywy MiFID oraz innych stosownych przepiséw
unijnych lub krajowych, zapewnienie zamierzonego dzialania wbudowanych w systemy
mechanizméw kontroli zgodno$ci izarzadzania ryzykiem (obejmujacego automatyczne
generowanie raportow o bledach), jak rowniez zapewnienie zdolnosci elektronicznego systemu
obrotu do dalszego skutecznego dzialania w skrajnych warunkach rynkowych.

e) Monitorowanie i przeglad

- Platformy obrotu powinny monitorowa¢ swoje elekironiczne systemy obrotu w czasie
rzeczywistym. Powinny one jak najszybciej podejmowaé odpowiednie dzialania stuzace zaradzeniu
zidentyfikowanym problemom zgodnie z hierarchia ich waznoSci oraz byé w stanie w razie
koniecznosci skorygowac¢ dzialanie elektronicznego systemu obrotu, stopniowo zakonczyé¢ jego
dzialanie lub zamknaé¢ go. Decyzje co do dzialan shluzacych zaradzeniu problemom =z
elektronicznymi systemami obrotu powinny uwzglednia¢ w nalezyty sposob potrzebe, o ile jest to
mozliwe, prawidlowego dzialania podmiotéw prowadzacych platformy obrotu.

- W celu zapewnienia cigglego skutecznego dzialania platform obrotu operatorzy tych platform
obrotu powinni dokonywaé¢ okresowych przegladéw i ocen swoich elektronicznych systemoéw
obrotu oraz zwigzanego z nimi procesu zarzadzania, podzialu odpowiedzialno$ci i zatwierdzania
oraz rozwigzan w zakresie ciagloSci dzialania. Powinni oni podejmowac dzialania oparte na tych
przegladach i ocenach, aby usunaé¢ niedociagniecia. Proces przegladu i oceny powinien by¢ w
pewnym stopniu niezalezny, co mozna osiggna¢ na przyklad przez zaangazowanie jednostki
audytu wewnetrznego lub osob trzecich.



f)

8)

h)

Bezpieczenstwo

Platformy obrotu powinny posiada¢ procedury i rozwigzania w zakresie bezpieczenstwa fizycznego
oraz elektronicznego zaprojektowane tak, aby chronily ich elektroniczne systemy obrotu przed
naduzyciem lub nieuprawnionym dostepem oraz zapewnialy integralno$¢ danych stanowiacych
cze$¢é systemow lub przeplywajacych przez nie.

Personel

Platformy obrotu powinny posiada¢ procedury i rozwigzania, w tym w zakresie naboru oraz
szkolen, sluzace okre§leniu wymagan kadrowych, a nastepnie zapewnieniu wystarczajacej
liczebno$ci personelu dysponujacego niezbednymi umiejetno$ciami i wiedza fachowa w celu
zarzadzania ich elektronicznymi systemami obrotu. Obejmuje to zatrudnianie pracownikéow
dysponujacych wiedza w zakresie stosownych elektronicznych systeméw obrotu, monitorowania i
testowania takich systeméw oraz rodzaju obrotu, jaki bedzie prowadzony przez
cztonkdéw/uczestnikow rynku regulowanego lub uzytkownikéw wielostronnej platformy obrotu,
jak réwniez obowiazkéw regulacyjnych rynkoéw regulowanych lub wielostronnych systeméw
obrotu.

Prowadzenie ewidencji i wspélpraca

Platformy obrotu powinny prowadzi¢ ewidencje odnoszgca sie do ich elektronicznych systemow
obrotu, obejmujgca co najmniej zagadnienia, o ktérych mowa w lit. a)—g) powyzej. Powinna ona
uwzglednia¢ informacje o najwazniejszych decyzjach, wlasciwosciach systemdéw, metodykach
testowania, wynikach testow i przegladach okresowych. Ewidencja powinna by¢ wystarczajaco
szczegblowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom monitorowanie przestrzegania stosownych
obowiazkow przez platforme obrotu. Operatorzy rynku i przedsiebiorstwa inwestycyjne
prowadzace wielostronne platformy obrotu powinni przechowywaé ewidencje przez co najmniej 5
lat. Operatorzy rynku prowadzacy rynki regulowane powinni przechowywaé ja co najmniej przez
okres wymagany przez wlaéciwy organ w ich kraju.

Platformy obrotu powinny informowac¢ wtasciwe organy zgodnie z zasadami nadzorczymi
obowiazujacymi w danym panstwie czlonkowskim o wszelkim znaczacym ryzyku moggcym
wplyna¢ na nalezyte zarzadzanie technicznym aspektem dzialania systemu oraz o znaczacych
incydentach w przypadku urzeczywistnienia sie ryzyka.

Wuytyczna 2. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do elektronicznych systeméw obrotu

(w tym algorytmoéow obrotu) przedsiebiorstw imnwestycyjnych

Stosowne prawodawstwo. Artykut 13 ust. 2, 4, 5 1 6 dyrektywy MiFID oraz art. 5-9, 13, 14 1 51
dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID

Ogoélna wytyczna

Elektroniczny system (lub systemy) obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego, w tym algorytmy
obrotu, musza zapewni¢ przestrzeganie przez przedsiebiorstwo stosownych obowiazkéw na mocy
dyrektywy MiFID oraz innych stosownych przepiséw unijnych i krajowych, jak réwniez zasad
platform obrotu, do ktorych przesyla on zlecenia. W szczegolnoSci system (lub systemy) powinien
(powinny) by¢ dobrze dostosowany (dostosowane) do dzialalnoSci prowadzonej za jego (lub ich)



posrednictwem i wykazywaé wystarczajacq niezawodnos$é, aby zapewni¢ ciaglo$é i regularnosé
Swiadczenia uslug inwestycyjnych oraz prowadzenia dzialalnoSci w zautomatyzowanym
srodowisku obrotu.

Szczegolowe wytyczne

2.

a)

b)

c)

Stosujac sie do ogolnej wytycznej, przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny uwzgledniaé co
najmniej nastepujgce elementy:

Zarzadzanie

Proces zarzadzania jest kluczowy z punktu widzenia przestrzegania obowiazkéw regulacyjnych.
Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny w obrebie ogélnych ram zarzadzania i podejmowania
decyzji opracowywac, pozyskiwa¢ (w tym w ramach outsourcingu) oraz monitorowaé¢ swoje
elektroniczne systemy obrotu, w tym algorytmy obrotu, przy wykorzystaniu jasnego i
sformalizowanego procesu zarzadzania. Wspomniany proces zarzadzania musi zapewni¢ nalezyte
uwzglednienie wszystkich stosownych aspektow, w tym handlowych, technicznych oraz
zwigzanych z ryzykiem izgodno$cia, ktére powinny by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu
najwazniejszych decyzji. W szczegélno$ci musi on obejmowac zasady zwigzane z zapewnieniem
zgodnoéci i zarzadzaniem ryzykiem. Proces zarzadzania musi takze cechowaé sie jasnym
podzialem odpowiedzialno$ci, w tym procedurami zatwierdzania w odniesieniu do opracowywania
systemu, jego pierwotnego wdrozenia, pdzniejszej aktualizacji oraz rozwigzywania problemow
zidentyfikowanych dzieki monitorowaniu. Nalezy rowniez wprowadzié wlasciwe procedury
przekazywania informacji.

W ramach procesu zarzadzania pracownicy ds. zgodno$ci z prawem powinni by¢ odpowiedzialni za
jednoznaczne okreSlenie obowigzkow regulacyjnych przedsiebiorstwa oraz polityki i procedur
majacych zapewni¢ wykorzystanie systeméw obrotu i algorytméw zgodne z obowigzkami
przedsiebiorstwa oraz wykrycie wszelkich niezgodno$ci. W tym celu pracownicy ds. zgodnosci z
prawem musza rozumie¢ zasade dzialania systeméw obrotu i algorytméw, ale nie musza znac
wlasciwosci technicznych systemoéw obrotu lub algorytmow.

Wydajno$é i odpornosé

Elektroniczne systemy obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego powinny dysponowac
wystarczajaca wydajno$cia, aby obsluzy¢ mozliwe do przewidzenia w racjonalny sposob liczby
komunikatow. Wydajnoé¢ powinna by¢ skalowalna i umozliwiaé reakcje na wzrost liczby
komunikatow oraz nadzwyczajne warunki, ktére moglyby zagrozi¢ prawidlowemu dzialaniu
systemu.

Ciaglos¢ dzialania

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny wdraza¢ odpowiednie, racjonalne i skuteczne rozwiazania
w zakresie ciaggloéci dzialania ich elektronicznych systeméw obrotu shluzace radzeniu sobie z
wydarzeniami powodujacymi zaktécenia (ktére moga w miare potrzeby zapewni¢ terminowe
wznowienie obrotu), w szczeg6lnoSci awariami systemow; rozwigzania te powinny obejmowac w

stosownych przypadkach nastepujace zagadnienia:

a. zarzadzanie w odniesieniu do opracowywania i wdrazania rozwiazan;
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d)

b. uwzglednienie odpowiedniego wachlarza mozliwych scenariuszy zwigzanych z dzialaniem ich
elektronicznych systemow obrotu, ktére wymagaja konkretnych rozwiazan w zakresie
cigglo$ci dzialania;

c. tworzenie kopii krytycznych danych biznesowych (w tym zwigzanych ze zgodnoScig)
przeplywajacych przez ich elektroniczne systemy obrotu;

d. procedury przenoszenia sie do oérodka zapasowego i prowadzenia elektronicznego systemu
obrotu z tego o$rodka;

e. szkolenia dla pracownikéw dotyczace dzialania rozwigzan i podzialu rél w zwiazku z nimi;
oraz

f. program ciagglego testowania, oceny i przegladu rozwiazan obejmujacy procedury ich
modyfikacji w zwigzku z uzyskanymi wynikami.

Testowanie

Przed wdrozeniem elektronicznego systemu obrotu lub algorytmu obrotu oraz przed wdrazaniem
aktualizacji przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny wykorzystywac¢ jasno okre$lone metodyki
opracowywania i testowania rozwigzan. W odniesieniu do algorytméw moga one obejmowac
symulacje dzialania/weryfikacje historyczng lub testy offline w $rodowisku testowym platformy
obrotu (w przypadkach, w ktérych operatorzy rynku udostepniaja mozliwosSci testowania). Celem
wykorzystania tych metodyk powinno byé¢ zapewnienie miedzy innymi zgodnoéci dzialania
elektronicznego systemu obrotu lub algorytmu obrotu z obowigzkami przedsiebiorstwa
inwestycyjnego na mocy dyrektywy MiFID oraz innych stosownych przepiséw unijnych i
krajowych, jak réwniez z zasadami platform obrotu, z ktérych korzystaja, zapewnienie
zamierzonego dzialania wbudowanych w system lub algorytm mechanizméw kontroli zgodnoSci i
zarzadzania ryzykiem (obejmujacego automatyczne generowanie raportéw o bledach), jak réwniez
zapewnienie zdolnoéci elektronicznego systemu obrotu lub algorytmu do dalszego skutecznego
dzialania w skrajnych warunkach rynkowych. Skuteczne dzialanie w skrajnych warunkach
rynkowych moze (ale nie musi) implikowaé wylaczenie systemu lub algorytmu w takich
warunkach.

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny dostosowaé testy algorytmoéw obrotu (w tym testy
przeprowadzane poza S$rodowiskiem rzeczywistym) do strategii, do celéw ktorej bedzie
wykorzystywany algorytm (w tym rynkéw, na ktore beda przesytane zlecenia, i ich struktury).
Przedsiebiorstwo inwestycyjne powinno takze zapewni¢ wspolmierno$é tych testow do ryzyka,
jakie strategia ta moze stwarza¢ dla niego samego oraz dla uczciwego i prawidlowego
funkcjonowania rynkow prowadzonych przez platformy obrotu, na ktore zgodnie z zamierzeniami
przedsiebiorstwa algorytm ma przesyla¢ zlecenia. Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny
przeprowadzi¢ dodatkowe testy, jezeli rynki, na ktérych ma byé¢ stosowany algorytm, ulegna
zmianie w stosunku do pierwotnych zamiarow.

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny wdrazaé¢ algorytmy obrotu w $§rodowisku rzeczywistym w

kontrolowany i ostrozny sposob, na przyklad ograniczajac liczbe instrumentéw finansowych w
obrocie, warto$c i liczbe zlecen oraz liczbe rynkdw, na ktore przesylane sa zlecenia, aby umozliwic¢
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e)

8)

h)

przedsiebiorstwu sprawdzenie, czy algorytm dziala w $rodowisku rzeczywistym zgodnie z
oczekiwaniami, oraz wprowadzenie zmian, jezeli tak nie jest.

Monitorowanie i przeglad

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny monitorowaé swoje elektroniczne systemy obrotu, w tym
algorytmy obrotu, w czasie rzeczywistym. Powinny one jak najszybciej podejmowaé odpowiednie
dzialania stuzace zaradzeniu zidentyfikowanym problemom zgodnie z hierarchig ich waznosci oraz
by¢ w stanie w razie konieczno$ci skorygowaé dzialanie elektronicznego systemu obrotu lub
algorytmu obrotu, stopniowo zakonczy¢ jego dzialanie lub niezwlocznie go zamkna¢. Dzialania
przedsiebiorstw inwestycyjnych stuzace zaradzeniu problemom z elektronicznymi systemami
obrotu powinny, o ile jest to mozliwe, uwzgledniaé w nalezyty sposob potrzebe, o ile jest to
mozliwe, prawidlowego dzialania czlonkéw/uczestnikow i uzytkownikéw rynkéw elektronicznych.

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny dokonywac okresowych przegladow i ocen swoich
elektronicznych systemow obrotu i algorytmdéw obrotu oraz zwigzanego z nimi procesu
zarzadzania, podzialu odpowiedzialno$ci i zatwierdzania oraz rozwigzan w zakresie cigglosci
dzialania. Powinny one podejmowaé dzialania oparte na tych przegladach i ocenach, aby usunac¢
zidentyfikowane niedociagniecia. Proces przegladu i oceny powinien by¢ w pewnym stopniu
niezalezny, co mozna osiggnac na przyklad przez zaangazowanie jednostki audytu wewnetrznego
lub o0s6b trzecich. Przeglady dzialania algorytmow obrotu powinny obejmowaé ocene ich wplywu
na integralno$¢ i odporno$¢ rynkoéw, jak rowniez zyski i straty generowane przez strategie, do
celow ktorych wykorzystywany jest algorytm.

Bezpieczenstwo

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny posiada¢ procedury i rozwigzania w zakresie
bezpieczenstwa fizycznego oraz elektronicznego zaprojektowane tak, aby chronily ich
elektroniczne systemy obrotu i algorytmy obrotu przed naduzyciem lub nieuprawnionym
dostepem oraz zapewnialy integralno$¢ danych stanowiacych cze$¢ systemoéw i algorytmoéw lub
przeplywajacych przez nie.

Personel

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny posiadaé procedury i rozwiazania, w tym w zakresie
szkolen oraz naboru, shluzace okreSleniu wymagan kadrowych, a nastepnie zapewnieniu
wystarczajacej liczebnoSci personelu dysponujacego niezbednymi umiejetnoéciami i wiedza
fachowa w celu zarzadzania ich elektronicznymi systemami obrotu i algorytmami obrotu.
Obejmuje to zatrudnianie pracownikéow dysponujacych wiedza w zakresie stosownych
elektronicznych systemow i algorytméw obrotu, monitorowania i testowania takich systemow oraz
algorytméw, jak réwniez rodzaju strategii obrotu, jakie przedsiebiorstwo wdraza za
posrednictwem swoich systeméw i algorytméw obrotu, oraz obowiazkéw regulacyjnych
przedsiebiorstwa.

Prowadzenie ewidencji i wspolpraca
Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny przechowywaé przez co najmniej pie¢ lat ewidencje

dotyczaca ich elektronicznych systeméw obrotu (i algorytméw obrotu) w odniesieniu do
zagadnien, o ktérych mowa w pkt 3, w tym informacje o najwazniejszych decyzjach, strategii lub
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strategiach obrotu, ktére ma realizowa¢ kazdy algorytm, wlasciwosciach systemdéw, metodykach
testowania, wynikach testow i przegladach okresowych. Ewidencja powinna by¢ wystarczajaco
szczegblowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom monitorowanie przestrzegania stosownych
obowiazkoéw przez przedsiebiorstwo.

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny informowaé wlasciwe organy zgodnie z zasadami
nadzorczymi obowigzujacymi w danym panstwie czlonkowskim o wszelkim znaczacym ryzyku
mogacym wplyna¢ na nalezyte zarzadzanie technicznym aspektem dzialania ich elektronicznych
systemow i algorytméw obrotu oraz o znaczacych incydentach w przypadku urzeczywistnienia sie

ryzyka.

Wytyczna 3. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do rynkéw regulowanych i

wielostronnych platform obrotu zwiazane z dzialaniem na rzecz uczciwego i
prawidlowego obrotu w zautomatyzowanym srodowisku obrotu

Stosowne prawodawstwo.

Artykut 39 lit. b), c) i d), art. 42 oraz art. 43 dyrektywy MiFID w odniesieniu do rynkéw regulowanych.

Artykul 14 ust. 11 4, art. 13 ust. 2, 51 6, art. 42 ust. 3 oraz art. 26 dyrektywy MiFID, jak réwniez art. 13,
141 51 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID w odniesieniu do wielostronnych platform obrotu.

Ogolna wytyczna

Zasady i procedury rynkow regulowanych oraz wielostronnych platform obrotu zwigzane z uczciwym
i prawidlowym obrotem na ich rynkach elektronicznych powinny odpowiada¢ charakterowi i skali
obrotu na tych rynkach, w tym rodzajom czlonkdéw, uczestnikow oraz uzytkownikow, jak réwniez ich
strategiom obrotu.

Szczegolowe wytyczne

2.

Stosujac sie do ogolnej wytycznej, zasady i procedury platform obrotu powinny uwzgledniaé co
najmniej nastepujgce elementy:

a) Wymogi w stosunku do czlonkéw lub uczestnikéw, ktorzy nie sa instytucjami

kredytowymi ani przedsiebiorstwami inwestycyjnymi

Platformy obrotu powinny przeprowadza¢ odpowiednie badania due diligence w stosunku do
wnioskéw o czlonkostwo/uczestnictwo lub status uzytkownika od oséb, ktore nie sg instytucjami
kredytowymi ani przedsiebiorstwami inwestycyjnymi na mocy prawa UE.

Platformy obrotu powinny ustanowi¢ wymogi organizacyjne wobec czlonkéw lub uczestnikéw,
ktorzy nie sa instytucjami kredytowymi ani przedsiebiorstwami inwestycyjnymi (uwzgledniajac
wmiare potrzeb mechanizmy kontrolne obowigzujace w stosunku do przedsiebiorstw
posiadajacych zezwolenie poza EOG), w tym wymogi co do monitorowania obrotu pod katem
zgodnosci zzasadami platformy i zarzadzania ryzykiem. Zasady platform obrotu powinny
naklada¢ na czlonkow/uczestnikow i uzytkownikow, ktérzy nie sa przedsiebiorstwami
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inwestycyjnymi, wymdg przestrzegania wytycznych okre$lonych w niniejszym dokumencie w
odniesieniu do przedsiebiorstw inwestycyjnych.

b) Kompatybilnosé¢ systemoéw informatycznych

c)

d)

e)

8)

h)

Platformy obrotu powinny przeprowadza¢ standardowe testy zgodno$ci, aby zapewnié¢ posiadanie
przez systemy wykorzystywane przez czlonkéw i uczestnikow w celu uzyskania dostepu do
platformy minimalnego zestawu funkcji kompatybilnych z elektronicznym systemem obrotu
platform obrotu oraz zagwarantowac, ze nie zagroza one uczciwemu i prawidlowemu obrotowi w
ramach platformy.

Mechanizmy kontrolne stosowane przed transakcja i po niej

Aby zapewni¢ prawidlowy obrét w ramach platformy, platformy obrotu powinny ustanowic
minimalne wymogi w odniesieniu do mechanizméw kontrolnych dotyczacych dzialalnoSci w
zakresie obrotu cztonkow/uczestnikow i uzytkownikéw stosowanych przed transakeja i po niej (w
tym mechanizméw kontrolnych zapobiegajacych nieuprawnionemu dostepowi do systeméow
obrotu). W szczegolnos$ci powinny istnie¢ mechanizmy kontrolne filtrujace cene i wielko$é zlecen
(wymoég ten pozostaje bez uszczerbku dla odpowiedzialno$ci czlonkéw/uczestnikéw lub
uzytkownikow za wdrozenie wlasnych mechanizméw kontrolnych stosowanych przed transakeja i
Ppo niej).

Dostep i wiedza uczestnikéow rynku

Platformy obrotu powinny ustanowi¢ standardy dotyczace wiedzy os6b w obrebie organizacji
cztonkow/uczestnikow i uzytkownikow, ktore beda korzystaé z systemoéw wprowadzania zlecen.

Limity dostepu i interwencje dotyczace transakcji

Platformy obrotu powinny posiada¢ mozliwo$¢ calkowitego lub cze$ciowego zapobiezenia
dostepowi czlonka lub uczestnika do swoich rynkéw oraz anulowania, zmiany lub skorygowania
transakcji. Zasady i procedury anulowania, zmiany lub korygowania transakeji powinny by¢
przejrzyste dla czlonkéw/uczestnikdw i uzytkownikéw rynku regulowanego lub wielostronnej
platformy obrotu.

Srodki zapobiegajace przepelieniu arkusza zlecen

Platformy obrotu powinny wdrozy¢ rozwigzania zapobiegajace przepelnieniu w dowolnej chwili
arkusza zlecen, zwlaszcza oparte na limitach liczby zlecenn wprowadzanych przez poszczeg6lnych
uczestnikow.

Zapobieganie przekroczeniu limitéw wydajno$ci

Platformy obrotu powinny wdrozy¢ rozwigzania (takie jak ograniczanie liczby komunikatow)
shuzace zapobiezeniu przekroczeniu limitow wydajnoSci w odniesieniu do komunikatow.
Czlonkom/uczestnikom i uzytkownikom nalezy udostepnié¢ co najmniej ramowe zalozenia tych

rozwigzan.

Srodki shuzace ograniczeniu lub wstrzymaniu obrotu
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- Platformy obrotu powinny wdrozy¢ rozwigzania (na przyklad wstrzymujace obrot w przypadku
wystapienia nadmiernej zmienno$ci lub automatycznie odrzucajace zlecenia przekraczajace pewne
ustalone progi wielkosci i ceny) ograniczajace lub wstrzymujace w razie potrzeby obrét jednym lub
wiekszg liczbg instrumentéw finansowych w celu utrzymania prawidlowego funkcjonowania
rynku. Czlonkom/uczestnikom i uzytkownikom nalezy udostepnié¢ co najmniej ramowe zalozenia
tych rozwigzan.
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)

k)

Uzyskiwanie informacji od czlonkéw/uczestnikéw i uzytkownikéw

Platformy obrotu powinny posiadaé¢ zdolnos§é uzyskania informacji od czlonka/uczestnika lub
uzytkownika w celu ulatwienia monitorowania zgodnoéci z zasadami i procedurami rynku
regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu dotyczacymi wymogéw organizacyjnych i
kontroli obrotu.

Monitorowanie

Platformy obrotu powinny w kazdej chwili dzialania platformy obrotu monitorowaé swoje rynki
w czasie jak najbardziej zblizonym do rzeczywistego pod katem mozliwych oznak nieprawidlowego
obrotu. Monitorowanie to powinno by¢ prowadzone przez pracownikoéw rozumiejacych sposéb
dzialania rynku. Wladciwy organ w panstwie czlonkowskim platformy powinien mie¢ mozliwosé
kontaktu z tymi pracownikami, ktérzy powinni mie¢ uprawnienia do podjecia w razie potrzeby
dzialan naprawczych w celu ochrony uczciwego i prawidlowego obrotu.

Prowadzenie ewidencji i wspélpraca

i) Platformy obrotu powinny prowadzi¢ ewidencje dotyczaca zagadnien poruszonych w lit. a)—j)
powyzej, w tym kwestii pojawiajacych sie w zwiazku z wspomniang polityka i procedurami.
Ewidencja powinna by¢ wystarczajaco szczegolowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom
monitorowanie przestrzegania stosownych obowiazkéw przez platformy obrotu. Operatorzy
rynku i przedsiebiorstwa inwestycyjne prowadzace wielostronne platformy obrotu powinni
przechowywaé¢ ewidencje przez co najmniej 5 lat. Operatorzy rynku prowadzacy rynki
regulowane powinni przechowywaé ja co najmniej przez okres wymagany przez wlasciwy
organ w ich kraju.

ii) Platformy obrotu powinny informowaé¢ wlasciwe organy zgodnie z zasadami nadzorczymi
obowiazujacymi w danym panstwie cztonkowskim o znaczacym ryzyku mogacym wplynaé na
uczciwy i prawidlowy obroét oraz o znaczacych incydentach w przypadku urzeczywistnienia sie
ryzyka.

Wytyczna 4. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do przedsiebiorstw inwestycyjnych

zwiagzane z dzialaniem na rzecz uczciwego i prawidlowego obrotu w zautomatyzowanym

$rodowisku obrotu

Stosowne prawodawstwo. Artykul 13 ust. 2, 4, 51 6 dyrektywy MiFID, jak réwniez art. 5, 6, 7, 9, 13,
141 51 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogoélna wytyczna

1. Przedsiebiorstwa inwestycyjne musza posiadaé¢ polityke i procedury zapewniajace zgodno$¢ ich
zautomatyzowanej dzialalnoéci w zakresie obrotu na platformach obrotu (w tym réwniez, gdy Swiadcza
ushugi bezposéredniego dostepu do rynku i dostepu sponsorowanego) z ich obowiazkami regulacyjnymi

na

mocy dyrektywy MiFID oraz innymi stosownymi przepisami unijnymi i krajowymi, a w

szczegoblnosci zapewniajace zarzadzanie ryzykiem zwiazanym z ta dzialalno$cia w zakresie obrotu.

Szczegblowe wytyczne
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2. Stosujac sie do ogo6lnej wytycznej, zautomatyzowana dzialalno$¢ przedsiebiorstw inwestycyjnych
w zakresie obrotu powinna uwzglednia¢ co najmniej nastepujace elementy:

a)

b)

c)

d)

e)

Parametry cenowe lub ilosciowe

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny mie¢ mozliwo§é automatycznego blokowania lub
anulowania zleceni, ktére nie spelniaja okreSlonych parametrow celowych lub iloSciowych
(zroznicowanych zaleznie od potrzeb dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych);
mechanizmy te moga by¢ stosowane w odniesieniu do poszczeg6lnych zlecen lub przez okreslony
czas.

Zezwolenie na obrot

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny mie¢ mozliwo$é automatycznego blokowania lub
anulowania zlecen od danego uczestnika rynku, jezeli wiedza, ze uczestnik ten nie posiada
zezwolenia na obrét danym instrumentem finansowym.

Zarzadzanie ryzykiem

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny mie¢ mozliwo§é automatycznego blokowania lub
anulowania zlecen w sytuacji, gdy groza one przekroczeniem wlasnych progéw zarzadzania
ryzykiem przedsiebiorstwa. Nalezy stosowaé niezbedne i wilasciwe mechanizmy kontroli w
odniesieniu do ekspozycji na poszczegélnych klientéw lub instrumenty finansowe lub grupy
klientow lub instrumentéw finansowych, ekspozycji poszczegdlnych uczestnikow rynku, jednostek
zaangazowanych w obrét lub calego przedsiebiorstwa inwestycyjnego.

Spo6jnosé z ramami regulacyjnymi i prawnymi

Systemy elektroniczne przedsiebiorstw inwestycyjnych i generowane przez nie zlecenia powinny
by¢ spojne z obowigzkami przedsiebiorstwa na mocy dyrektywy MiFID lub innych stosownych
przepisow unijnych lub krajowych lub tez na mocy zasad rynku regulowanego lub wielostronnej
platformy obrotu, gdzie ma zosta¢ wyslane zlecenie (w tym zasad odnoszacych sie do uczciwego i
prawidlowego obrotu).

Obowiazki sprawozdawcze w ramach nadzoru

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny informowaé wlaéciwe organy zgodnie z zasadami
nadzorczymi obowigzujacymi w danym panstwie czlonkowskim o znaczacym ryzyku mogacym
wplyna¢ na uczciwy i prawidlowy obrot oraz o znaczacych incydentach w przypadku
urzeczywistnienia sie ryzyka.

Reczna zmiana wyniku dzialania mechanizméw kontrolnych stosowanych przed
transakcja

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny posiadaé procedury i rozwiazania odnoszace sie do zlecen,
ktore zostaly automatycznie zablokowane przez mechanizmy kontrolne stosowane przez
przedsiebiorstwo przed transakcja, ale ktére przedsiebiorstwo inwestycyjne ma zamiar przestac.
Powyzsze procedury i rozwigzania powinny obejmowaé informowanie pracownikéw ds. zgodno$ci
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g)

z prawem i zarzadzania ryzykiem, kiedy wyniki dzialania mechanizméw kontrolnych sa recznie
zmieniane, oraz wymog uzyskania ich aprobaty dla zmiany tych wynikow.

Szkolenia w zakresie procedur wprowadzania zlecen

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny zagwarantowa¢ odpowiednie przeszkolenie pracownikow
wprowadzajacych zlecenia w zakresie procedur wprowadzania zleceni, na przyklad poprzez
zdobywanie kwalifikacji podczas pracy z doswiadczonymi uczestnikami rynku lub poprzez
tradycyjne szkolenia, ktore powinny obejmowaé kwestie zgodnoSci z wymaganiami nakladanymi
przez platformy obrotu, zanim zostana oni dopuszczeni do obslugi systeméw wprowadzania
zlecen.

h) Monitorowanie i dostepnos$é¢ pracownikéw posiadajacych wiedze oraz uprawnienia

i)

)

W godzinach, w ktérych wysylaja zlecenia do platform obrotu, przedsiebiorstwa inwestycyjne
powinny monitorowaé¢ swoje zlecenia w czasie jak najbardziej zblizonym do rzeczywistego, w tym
rowniez z punktu widzenia wiekszej liczby rynkow, pod katem mozliwych oznak nieprawidlowego
obrotu. Monitorowanie to powinno byé¢ prowadzone przez pracownikow rozumiejacych sposob,
w jaki przedsiebiorstwo prowadzi obrét. Wlasciwy organ, ktéremu podlega przedsiebiorstwo, oraz
platformy obrotu, na ktérych prowadzi dzialalno$é¢é przedsiebiorstwo, powinny mie¢ mozliwo$éc
kontaktu z tymi pracownikami, ktérzy powinni mie¢ uprawnienia do podjecia w razie potrzeby
dzialan naprawczych.

Scisly nadzér ze strony pracownikéw ds. zgodnosci z prawem

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny zapewni¢ zdolnos§é pracownikéw ds. zgodnosci z prawem
do uwaznego $ledzenia dzialalnoéci przedsiebiorstwa w zakresie elektronicznego obrotu, aby mogli
oni szybko reagowaé na wszelkie ewentualne awarie lub naruszenia regulacyjne oraz korygowac
ich skutki.

Kontrola nad przeplywem komunikatéw

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny zapewni¢ sobie kontrole nad przeplywem komunikatéw
do poszczegdlnych platform obrotu.

k) Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

D

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny zarzadzaé ryzykiem operacyjnym w obrocie
elektronicznym za posrednictwem wlasciwych i proporcjonalnych rozwigzan w zakresie
zarzadzania, mechanizméw kontroli wewnetrznej oraz systeméw sprawozdawczo$ci wewnetrznej
uwzgledniajacych w stosownych przypadkach wytyczne Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego (CEBS) w sprawie zarzadzania ryzykiem operacyjnym w dzialalnosci zwiazanej z
rynkiem?.

Kompatybilnos¢ systeméw informatycznych

1 Dostepne pod adresem: http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards---Guidelines/2010/Management-of-op-
risk/CEBS-2010-216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx
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- Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny zadba¢ o to, aby systemy wykorzystywane przez nie w celu
uzyskania dostepu do platformy obrotu posiadaly minimalny zestaw funkcji kompatybilny z
elektronicznym systemem obrotu platformy obrotu oraz nie zagrazaly uczciwemu i prawidlowemu
obrotowi w ramach tej platformy.

m) Prowadzenie ewidencji i wspélpraca

i.  Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny przechowywaé przez co najmniej pie¢ lat
ewidencje dotyczaca zagadnien poruszonych w lit. a)-1) powyzej. Ewidencja powinna by¢
wystarczajaco szczegOlowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom monitorowanie
przestrzegania stosownych obowiazkéw przez przedsiebiorstwo.

ii.  Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny informowaé wlasciwe organy zgodnie z zasadami
nadzorczymi obowiazujacymi w danym panstwie czlonkowskim o znaczacym ryzyku
mogacym wplynaé na uczciwy i prawidlowy obroét oraz o znaczacych incydentach w
przypadku urzeczywistnienia sie ryzyka.

Wytyczna 5. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do rynkoéw regulowanych i
wielostronnych platform obrotu zwiazane z przeciwdziataniem naduzyciom na rynku
(w szczegolnosci manipulacji na rynku) w zautomatyzowanym srodowisku obrotu

Stosowne prawodawstwo

Artykut 39 lit. b) 1 d) oraz art. 43 dyrektywy MiFID, jak rowniez art. 6 ust. 6 1 9 dyrektywy w sprawie
naduzyé¢ na rynku oraz art. 7—10 dyrektywy 2004/72/WE wykonujqcej dyrektywe w sprawie naduzyé
na rynku w odniesieniu do rynkéw regulowanych.

Artykul 14 ust. 1, art. 13 ust. 2, 51 6 oraz art. 26 dyrektywy MiFID, jak rowniez art. 5—9 i 51 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID oraz art. 6 ust. 6 i 9 dyrektywy w sprawie naduzyé¢ na rynku i art. 7—
10 dyrektywy 2004/72/WE wykonujqcej dyrektywe w sprawie naduzyé na rynku w_odniesieniu do
wielostronnych platform obrotu.

Ogolna wytyczna

1. Platformy obrotu powinny posiadaé¢ skuteczne rozwiazania i procedury, uwzgledniajace konkretne
rozwigzania nadzorcze/regulacje w ich panstwach czlonkowskich, ktére pozwalaja im zidentyfikowaé
zachowania czlonkéw/uczestnikéw i uzytkownikéw potencjalnie zwigzane z naduzyciami na rynku
(w szczegolno$ci manipulacja na rynku) w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu.

2. Do potencjalnych przypadkéw manipulacji na rynku, ktére moga budzié szczegoélny niepokoéj w
zautomatyzowanym $rodowisku obrotu, naleza:

* Zlecenia sluzace sondowaniu (,,ping orders”) — wprowadzanie niewielkich zlecen w celu
okreslenia wielko$ci ukrytych zlecen, w szczegolnosci do celow oceny zawartoéci platformy ,dark

”»

pool”.

e« Markowanie zlecen (,quote stuffing”) — wprowadzanie znacznej liczby zlecen lub ich

anulowanie/aktualizacja w celu wzbudzenia niepewnos$ci wérod innych uczestnikdéw, spowolnienia
ich procesow oraz ukrycia wlasnej strategii.
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Inicjowanie tendencji (,,momentum ignition”) — wprowadzanie zlecenn lub serii zlecen,
ktore maja zapoczatkowac lub wzmocni¢ pewna tendencje oraz zacheci¢ innych uczestnikow do jej
nasilenia lub rozpowszechnienia, aby stworzy¢ sobie sposobno$é¢ do likwidacji/otwarcia pozycji
w korzystnej cenie.

Skladanie falszywych zlecen (,,layering and spoofing”) — skladanie wiekszej liczby zlecen,
czesto po cenie réznej od biezacej, po jednej stronie arkusza zlecen, z zamiarem zawarcia
transakecji po drugiej stronie arkusza zlecen. Po zawarciu tej transakcji zlecenia stuzace
manipulacji s3 usuwane.

Szczegblowe wytyczne

3.

Stosujac sie do ogoélnej wytycznej, rozwigzania i procedury platform obrotu stuzgce zapobieganiu
zachowaniom ich czlonkéw/uczestnikow i uzytkownikéw potencjalnie zwiazanym z naduzyciami na
rynku (w szczegélnodci manipulacja na rynku) w zautomatyzowanym S$rodowisku obrotu oraz
identyfikacji takich zachowan powinny uwzglednia¢ co najmniej nastepujace elementy:

a)

b)

c)

Personel

Platformy obrotu powinny posiada¢ wystarczajaca liczbe pracownikéw rozumiejacych regulacje
idzialalno$¢ w zakresie obrotu oraz dysponujacych umiejetno$ciami monitorowania dzialalnosci
w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu i identyfikacji zachowan dajacych powody do podejrzen
o naduzycia na rynku (w szczegdlnoéci manipulacje na rynku) na wypadek, gdyby do zakresu ich
obowiazkow nalezalo monitorowanie naduzy¢ na rynku.

Monitorowanie

Platformy obrotu powinny co najmniej posiada¢ systemy (w tym systemy generujace
automatyczne ostrzezenia dotyczace transakcji i zamobwien) o wystarczajacej wydajnosci, aby
obstuzy¢ zlecenia i transakcje generowane z wysoka czestotliwoécia, jak réwniez zapewni¢ ich
przesylanie z niewielkim opdznieniem w celu monitorowania w wystarczajaco krotkiej skali
czasowej zlecen wprowadzonych i transakecji zawartych przez czlonkow/uczestnikow i
uzytkownikow oraz wszelkich zachowan, ktére moga wigzaé sie z naduzyciami na rynku (w
szczegblnosci manipulacja na rynku, w tym réwniez — jezeli platforma obrotu ma mozliwo$é
stosownej obserwacji — na ro6znych rynkach), oraz umozliwiajace przesledzenie wstecz transakeji
zawartych przez czlonkow/uczestnikow i uzytkownikow, jak roéwniez
wprowadzonych/anulowanych zlecen, ktére moga wigzac sie z manipulacja na rynku.

Rozwigzania sluzace identyfikacji i sprawozdawczosci podejrzanych transakcji oraz
zlecen

Platformy obrotu powinny wdrozy¢ rozwiazania umozliwiajace identyfikacje transakeji — zaleca sie
rowniez, aby rozwigzania te obejmowaly takze zlecenia2, ktére wymagaja zlozenia wlasciwym

W pierwszym i trzecim zestawie swoich wytycznych poziomu 3 co do wdrozenia dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku CESR

dostarcza nastepujacych wskazéwek dotyczacych powiadomien o podejrzanej transakeji: ,,CESR stoi na stanowisku, ze w przypadku,
gdy niezrealizowane zlecenie dotyczace transakcji daje podstawy do podejrzenia o naduzyciu na rynku, zaleca sie, aby o podejrzeniu
tym powiadomi¢ wlaéciwy organ, jezeli nie jest to jeszcze wymagane prawem krajowym”. W wytycznych zawarto tez standardowy
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organom powiadomienia o podejrzanej transakcji w odniesieniu do naduzycia na rynku (w
szczegblno$ci manipulacji na rynku) — oraz umozliwiajace niezwloczne skladanie takich
powiadomien (jezeli wdrazane jest wstepne dochodzenie, powiadomienie nalezy zlozy¢ jak
najszybciej, jezeli dochodzenie to nie poskutkuje zadowalajacym wyjasnieniem zaobserwowanego
zachowania).

d) Przeglady

- Platformy obrotu powinny dokonywaé okresowych przegladéw i audytu wewnetrznego procedur
oraz rozwigzan shuzacych zapobieganiu zachowaniom mogacym wiaza¢ sie z naduzyciami na rynku
oraz ich identyfikacji.

e) Ewidencja

— Platformy obrotu powinny prowadzi¢ ewidencje dotyczaca zagadnien poruszonych w lit. a)—d)
powyzej, obejmujaca skuteczne $ciezki audytu dotyczace sposobu rozpatrzenia poszczego6lnych
ostrzezen o potencjalnych podejrzanych zachowaniach, niezaleznie od tego, czy powiadomiono
onich stosowne wlasciwe organy. Ewidencja powinna by¢ wystarczajaco szczegélowa, aby
umozliwi¢ wladciwym organom monitorowanie przestrzegania stosownych obowigzkéw przez
platformy obrotu. Operatorzy rynku i przedsiebiorstwa inwestycyjne prowadzace wielostronne
platformy obrotu powinni przechowywaé ewidencje przez co najmniej 5 lat. Operatorzy rynku
prowadzacy rynki regulowane powinni przechowywac ja co najmniej przez okres wymagany przez
wlasciwy organ w ich kraju.

Wutuczna 6. Wymogi orqamzacume w odniesieniu do przedsiebiorstw mwestucumuch

rynku) w zautomatyzowanym srodowisku obrotu

Stosowne prawodawstwo. Artykul 13 ust. 2, 5 1 6 dyrektywy MiFID oraz art. 5, 6 1 9 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID, jak réwniez art. 6 ust. 9 dyrektywy w sprawie naduzyé na rynku i
art. 7—10 dyrektywy 2004/72/WE wykonujqcej dyrektywe w sprawie naduzyé na rynku

Ogolna wytyczna

1. Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny posiadaé polityke i procedury stluzace minimalizacji ryzyka
naduzy¢ na rynku (w szczegbélno$ci manipulacji na rynku) wynikajacych z ich zautomatyzowanej
dziatalno$ci w zakresie obrotu.

2. Rodzaje manipulacji na rynku, ktére moga budzi¢ szczegbdlny niepokédj w wysoce zautomatyzowanym
$rodowisku obrotu, opisano w wytycznej 5 (pkt 2 w czeéci ,,0golna wytyczna”).

Szczegolowe wytyczne

3. Stosujac sie do ogdlnej wytycznej, zasady i procedury przedsiebiorstw inwestycyjnych zajmujacych sie
zautomatyzowana dzialalnoScia w zakresie obrotu powinny uwzglednia¢ co najmniej nastepujgce
elementy:

formularz powiadomienia o podejrzanej transakeji (sekcje IV i V wytycznych z maja 2005 r. (nr ref.: CESR/04-505b) oraz sekcja 2
wytycznych z maja 2009 r. (nr ref.: CESR/09-219)).
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a) Wiedza, umiejetnosci i uprawnienia pracownikow ds. zgodnosci z prawem

b)

c)

d)

e)

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny posiadaé procedury majace na celu zapewnienie
pracownikom ds. zgodno$ci z prawem wystarczajacego stopnia zrozumienia zar6wno regulacji, jak
i dzialalnoéci w zakresie obrotu, umiejetnosci oraz uprawnien pozwalajacych im sprzeciwic sie
personelowi odpowiedzialnemu za dzialalno§¢ w zakresie obrotu, gdy dzialalno§¢ ta budzi
podejrzenia dotyczace naduzy¢ na rynku (w szczegélnosci manipulacji na rynku).

Szkolenia w zakresie naduzy¢ na rynku

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny organizowac¢ szkolenia poczatkowe i regularne szkolenia
przypominajace na temat tego, czym sa naduzycia na rynku (w szczegélnoSci manipulacja na
rynku) dla wszystkich oséb zaangazowanych w realizacje zlecen w imieniu klientéw i
zawierajacych transakcje na wlasny rachunek.

Dzialania monitorujace

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny monitorowaé dziatalno$¢ os6b/algorytméw dokonujacych
obrotu w imieniu przedsiebiorstwa oraz dzialalno$¢ klientow w zakresie obrotu, odnotowujac
przesylane, modyfikowane i anulowane zlecenia, jak réwniez zawarte transakcje. Powinny w tym
celu posiada¢ odpowiednie systemy (w tym systemy generujace automatyczne ostrzezenia),
dzialajace w wystarczajaco krotkiej skali czasowej, stuzace wskazywaniu wszelkich zachowan
mogacych wzbudza¢ podejrzenia o naduzycia na rynku (w szczegdlnoéci manipulacje na rynku), w
tym takze (jezeli przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ stosownej obserwacji) na réznych rynkach.

Rozwigzania sluzace identyfikacji i sprawozdawczosci podejrzanych transakcji oraz
zlecen

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny wdrozyé rozwigzania umozliwiajace identyfikacje
transakcji — zaleca sie rowniez, aby rozwigzania te obejmowaly takze zlecenia, ktére wymagaja
zlozenia wlasciwym organom powiadomienia o podejrzanej transakcji w odniesieniu do naduzycia
na rynku (w szczego6lnosci manipulacji na rynku) — oraz umozliwiajace niezwloczne skladanie
takich powiadomien (jezeli wdrazane jest wstepne dochodzenie, powiadomienie nalezy zlozy¢ jak
najszybciej, jezeli dochodzenie to nie poskutkuje zadowalajacym wyja$nieniem zaobserwowanego
zachowania).

Okresowe przeglady i audyt wewnetrzny rozwigzan oraz procedur shuzacych
zapewnieniu zgodnosci

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny dokonywaé okresowych przegladow i audytu
wewnetrznego procedur oraz rozwigzan stuzacych zapobieganiu zachowaniom mogacym wigzaé

sie z naduzyciami na rynku oraz ich identyfikacji.

Czesty przeglad rozwigzan dotyczacych dostepu personelu do systeméw zwigzanych
z obrotem

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny przechowywac przez co najmniej 5 lat ewidencje dotyczaca
rozwigzan i procedur stuzacych identyfikacji zachowan mogacych wiazaé sie z naduzyciami na

22



rynku uwzgledniajaca zagadnienia poruszone w lit. a)—e) powyzej, obejmujaca skuteczne $ciezki
audytu dotyczace sposobu rozpatrzenia poszczegdlnych ostrzezen o potencjalnych podejrzanych
zachowaniach, niezaleznie od tego, czy zgloszono je stosownym wlasciwym organom. Ewidencja ta
powinna by¢ wystarczajaco szczegOlowa, aby umozliwi¢é wlaséciwym organom monitorowanie
przestrzegania stosownych obowiazkéw przez przedsiebiorstwo.

Wytyczna 7. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do rynkéw regulowanych i
wielostronnych platform obrotu, ktérych cztonkowie/uczestnicy i uzytkownicy swiadcza
bezposredni dostep do rynku/dostep sponsorowany

Stosowne prawodawstwo.

Artykul 39 lit. b) oraz art. 43 ust. 1 dyrektywy MiFID w odniesieniu do rynkéw regulowanych.

Artykul 14 ust. 1, art. 13 ust. 2, 51 6 oraz art. 26 ust. 1 dyrektywy MiFID, jak tez art. 5—9 1 51 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID w odniesieniu do wielostronnych platform obrotu.

Ogoélna wytyczna

1. Platformy obrotu powinny posiada¢ zasady i procedury stuzace zagwarantowaniu, ze w przypadkach,
w ktorych pozwalaja one czlonkom/uczestnikom lub uzytkownikom na $wiadczenie bezposredniego
dostepu do rynku/dostepu sponsorowanego, $wiadczenie tych ustug jest zgodne z zasadami uczciwego
i prawidlowego obrotu. Wazne jest, aby platformy obrotu i ich czlonkowie/uczestnicy zachowywali
kontrole nad swoimi systemami i §ciéle je monitorowali w celu minimalizacji wszelkich potencjalnych
zaklocen powodowanych przez takie osoby trzecie, zeby unikngé narazenia platform obrotu na
potencjalne niewla$ciwe postepowanie lub naduzycia na rynku ze strony klientéw korzystajacych z
bezposredniego  dostepu  do  rynku/dostepu  sponsorowanego lub ze strony ich
nieodpowiednich/blednie funkcjonujacych systemow.

Szczegolowe wytyczne

a) Stosujac sie do ogdlnej wytycznej, platformy obrotu powinny okresli¢, czy ich czlonkowie/uczestnicy
lub uzytkownicy moga oferowaé bezposredni dostep do rynku lub dostep sponsorowany. W przypadku,
gdy pozwalaja one czlonkom lub uczestnikom oferowaé¢ bezpos$redni dostep do rynku lub dostep
sponsorowany, ich zasady i procedury powinny uwzgledniaé co najmniej nastepujace elementy:

a) Ostateczna odpowiedzialno$¢é za komunikaty, w tym zlecenia, oraz mozliwe
interwencje i sankcje

- Platformy obrotu powinny jednoznacznie wskazaé, ze czlonek/uczestnik lub uzytkownik ponosi
wylaczng odpowiedzialno$é za wszystkie komunikaty, w tym zlecenia wprowadzone pod jego
kodami, a w zwigzku z tym moga zosta¢ wobec niego podjete interwencje (w tym odciecie dostepu
czlonka/uczestnika lub uzytkownika do platformy obrotu) oraz nalozone sankcje za jakiekolwiek
naruszenie zasad lub procedur w odniesieniu do tych zlecen.

b) Odpowiedzialnos¢ subsydiarna przy $wiadczeniu bezposredniego dostepu do
rynku/dostepu sponsorowanego
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W uzgodnieniach dotyczacych bezposredniego dostepu do rynku/dostepu sponsorowanego miedzy
platformami obrotu a przedsiebiorstwami $wiadczacymi taki dostep nalezy podkreslié, ze
przedsiebiorstwo $wiadczace bezposredni dostep do rynku/dostep sponsorowany pozostaje
odpowiedzialne wobec platformy obrotu za wszystkie transakcje wykorzystujace jego kod
identyfikacyjny uczestnika rynku lub jakikolwiek inny identyfikator.

¢) Wymagania wobec czlonkéw/uczestnikéw §wiadczacych bezposredni dostep do

d)

e)

8)

rynku/dostep sponsorowany

Zgodnie z wytyczna 3 platformy obrotu powinny wymagaé¢ od czlonkéw/uczestnikéw lub
uzytkownikow posiadania odpowiednich systeméw i skutecznych mechanizmoéw kontrolnych, w
tym mechanizméw kontrolnych stosowanych przed transakcja i po niej, w celu zapobiezenia
wywieraniu przez bezposredni dostep do rynku/dostep sponsorowany negatywnego wplywu na
zgodno$¢ z zasadami rynku regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu, nieprawidlowemu
obrotowi lub ulatwianiu zachowan moggacych wiaza¢ sie z naduzyciami na rynku. Ma to réwniez
zastosowanie, gdy czlonek/uczestnik lub uzytkownik $éwiadczy bezpoéredni dostep do
rynku/dostep sponsorowany.

Badanie due diligence przed §wiadczeniem bezpos$redniego dostepu do
rynku/dostepu sponsorowanego

Platformy obrotu powinny wymaga¢ od czlonkow/uczestnikbw lub  uzytkownikow
przeprowadzenia badania due diligence w stosunku do klientow, ktérym $wiadcza bezposredni
dostep do rynku/dostep sponsorowany.

Prawa dostepu

Platformy obrotu powinny posiada¢ mozliwo$¢ odrzucenia wniosku od czlonka/uczestnika lub
uzytkownika dotyczacego zezwolenia na $wiadczenie klientowi dostepu sponsorowanego w
sytuacji, gdy istnieja watpliwosci, czy byloby to zgodne z zasadami i procedurami danego rynku
regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu dotyczacymi uczciwego i prawidlowego obrotu.
Niefiltrowanego dostepu sponsorowanego dotyczy wytyczna 8.

Monitorowanie zlecen

Platformy obrotu powinny w ramach obowigzkéw monitorowania swoich rynkéw na mocy
wytycznej 3 monitorowaé zlecenia wysylane do ich systemdéw przez korzystajacych z dostepu
sponsorowanego klientow czlonkéw/uczestnikow.

Potencjalne interwencje zwigzane z dostepem sponsorowanym

a) Platformy obrotu powinny posiada¢ zdolnos¢ zawieszenia lub cofniecia dostepu
sponsorowanego po jego przyznaniu w sytuacji, gdy istnieja watpliwosci, czy dalszy dostep
bylby zgodny zzasadami i procedurami danego rynku regulowanego lub wielostronnej
platformy obrotu dotyczacymi uczciwego i prawidtowego obrotu.

b) Platformy obrotu powinny posiada¢ zdolno$¢ wstrzymania zlecen od osoby dokonujacej obrotu
za poSrednictwem dostepu sponsorowanego w odréznieniu od zlecen od czlonka lub
uczestnika $wiadczacego danej osobie dostep sponsorowany, przypisujac klientom
uzyskujacym dostep sponsorowany do rynku niepowtarzalne identyfikatory klientow.

c¢) Platformy obrotu powinny posiada¢ zdolno$¢ przeprowadzenia w razie potrzeby przegladu
wewnetrznych systeméw kontroli ryzyka czlonkéw/uczestnikow lub uzytkownikow w
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odniesieniu do $wiadczenia ich klientom dostepu sponsorowanego lub bezpos$redniego
dostepu do rynku.
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h) Ewidencja

Platformy obrotu powinny prowadzi¢ ewidencje swojej polityki i procedur dotyczacych
bezpos$redniego dostepu do rynku/dostepu sponsorowanego oraz wszelkich znaczacych
incydentow zwigzanych z obrotem z wykorzystaniem dostepu sponsorowanego. Ewidencja
powinna by¢ wystarczajaco szczegblowa, aby umozliwi¢c wlasciwym organom monitorowanie
przestrzegania stosownych obowigzkéw przez platformy obrotu. Operatorzy rynku i
przedsiebiorstwa inwestycyjne prowadzace wielostronne platformy obrotu powinni przechowywa¢c
ewidencje przez co najmniej 5 lat. Operatorzy rynku prowadzacy rynki regulowane powinni
przechowywac ja co najmniej przez okres wymagany przez wlaéciwy organ w ich kraju.

Wytyczna 8. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do przedsiebiorstw inwestycyjinych

sSwiadczacych bezposredni dostep do rynku lub dostep sponsorowany

Stosowne prawodawstwo. Artykul 13 ust. 2, 51 6 dyrektywy MiFID oraz art. 5-9, 13, 141 51
dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID

Ogoélna wytyczna

Przedsiebiorstwa inwestycyjne oferujace klientom bezposredni dostep do rynku/dostep sponsorowany
ponosza odpowiedzialno$¢ za obrét dokonywany przez tych klientow. Musza one ustanowi¢ polityke
iprocedury zapewniajace zgodno$¢ obrotu dokonywanego przez tych klientow z zasadami i
procedurami stosownych platform obrotu, do ktérych przesylane sa zlecenia tych klientéw, oraz
umozliwiajace przedsiebiorstwu inwestycyjnemu przestrzeganie obowigzkow na mocy dyrektywy
MiFID oraz innych stosownych przepiséw unijnych i krajowych.

Szczegolowe wytyczne

2.

Stosujac sie do ogoblnej wytycznej, przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny uwzglednia¢ co najmnie;j
nastepujace elementy:

a) Badanie due diligence w odniesieniu do klientow korzystajacych z dostepu

bezposredniego/sponsorowanego

Przedsiebiorstwa inwestycyjne musza przeprowadza¢ badania due diligence w odniesieniu do
potencjalnych klientow korzystajacych z dostepu bezposredniego/sponsorowanego stosownie do
ryzyka wynikajacego z charakteru klientdéw, skali i zlozonosci ich potencjalnej dzialalno$ci w
zakresie obrotu oraz §wiadczonej ustugi. Badanie due diligence moze w stosownych przypadkach
uwzglednia¢ zagadnienia takie, jak: przeszkolenie i kompetencje os6b wprowadzajacych zlecenia,
kontrole dostepu w odniesieniu do wprowadzania zlecen, podziat odpowiedzialno$ci za dzialania i
bledy, historyczng charakterystyke obrotu/zachowania klienta (jezeli takie dane sa dostepne) oraz
zdolno$¢ klienta do wykonania zobowigzan finansowych wobec przedsiebiorstwa. Podczas badania
due diligence przedsiebiorstwa inwestycyjne moga uwzglednic to, czy potencjalny klient podlega
regulacji na mocy dyrektywy, prawa krajowego panstwa czlonkowskiego lub prawa panstwa
trzeciego, jak tez $rodki dyscyplinarne podjete wobec niego w przeszlosci przez wlasciwe organy i
platformy obrotu. Badanie due diligence nalezy poddawac okresowemu przegladowi.
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b)

c)

d)

i)

i)

Mechanizmy kontrolne stosowane przed transakcja

i. Mechanizmy kontrolne stosowane przed transakcja dotyczace zlecen klientow korzystajacych
z dostepu bezposredniego/sponsorowanego nalezace do kategorii opisanej w pkt 2 wytycznej 4
co do wymog6éw organizacyjnych w odniesieniu do przedsiebiorstw inwestycyjnych
zwiazanych z dzialaniem na rzecz uczciwego i prawidlowego obrotu w zautomatyzowanym
Srodowisku obrotu, w tym wbudowane i automatyczne mechanizmy odrzucania zlecen
niespelniajacych pewnych parametrow.

ii. Nalezy zupelnie wyraznie wskaza¢, ze do modyfikacji parametré6w mechanizméw kontrolnych
stosowanych przed transakcja uprawnione powinno by¢ wylacznie przedsiebiorstwo
inwestycyjne (tj. klient korzystajacy z dostepu bezpo$redniego/sponsorowanego nie powinien
mie¢ takiej mozliwoéci).

iii. Przedsiebiorstwa inwestycyjne oferujace bezpos$redni dostep do rynku/dostep sponsorowany
moga wykorzystywaé¢ mechanizmy kontrolne stosowane przed transakcja i po niej opracowane
samodzielnie przez przedsiebiorstwo inwestycyjne, nabyte od dostawcy, zapewnione przez
zewnetrznego ustugodawce lub oferowane przez sama platforme (tj. nie powinny by¢ to
mechanizmy kontrolne klienta korzystajacego z dostepu bezpos$redniego/sponsorowanego). W
kazdym z powyzszych przypadkéw przedsiebiorstwo inwestycyjne pozostaje wszakze
odpowiedzialne za skuteczno$¢ mechanizméw kontrolnych i musi ponosi¢ wylgczng
odpowiedzialno$é za ustawienie najwazniejszych parametrow.

Niefiltrowany dostep do rynku

Na mocy dyrektywy MiFID zabrania sie niefiltrowanego dostepu do rynku regulowanego lub
wielostronnej platformy obrotu, w przypadku ktérego zlecenia klienta nie podlegaja
mechanizmom kontrolnym stosowanym przed transakcja przed ich przestaniem na rynek
regulowany lub do wielostronnej platformy obrotu. Dlatego tez klient korzystajacy z dostepu
sponsorowanego nie powinien nigdy mie¢ mozliwo$ci przeslania zlecenia do platformy obrotu z
pominieciem mechanizméw kontrolnych przedsiebiorstwa inwestycyjnego stosowanych przed
transakcja.

Monitorowanie

Monitorowanie zleceni (w tym na wiekszej liczbie rynkéw), ktérego wymaga sie od przedsiebiorstw
inwestycyjnych na mocy wytycznej 4, powinno mieé zastosowanie do calego strumienia zlecen,
w tym od klientdéw korzystajacych z dostepu bezposredniego/sponsorowanego; podobnie systemy,
ktore przedsiebiorstwa inwestycyjne musza posiadaé na mocy wytycznej 6 w celu identyfikacji
mozliwych przypadkéw naduzy¢ na rynku (w szczego6lnoSci manipulacji na rynku), powinny mie¢
zastosowanie do zlecen pochodzacych od  Kklientow  korzystajacych z  dostepu
bezposredniego/sponsorowanego oraz ich transakgji.

Aby przestrzega¢ tych obowiazkéw, przedsiebiorstwa inwestycyjne musza posiadaé mozliwo$éé

odro6znienia zlecen i transakeji klientow korzystajacych zZ dostepu
bezposredniego/sponsorowanego od innych zlecen i transakeji przedsiebiorstwa.
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iii) Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny réwniez posiada¢ mozliwos$é niezwlocznego wstrzymania

e)

obrotu  prowadzonego przez poszczegélnych  klientdbw  korzystajacych z  dostepu
bezposredniego/sponsorowanego.

Prawa i obowigzki stron

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny jednoznacznie okreéli¢ prawa i obowigzki obydwu stron
w odniesieniu do ustugi bezposredniego dostepu do rynku/dostepu sponsorowanego.

Ewidencja

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny przechowywaé¢ przez co najmniej pie¢ lat ewidencje
dotyczaca zagadnien poruszonych w lit. a)—e) powyzej, ktéra powinna by¢ wystarczajaco
szczegblowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom monitorowanie przestrzegania stosownych
obowiazkow przez przedsiebiorstwo. Powinna ona obejmowaé co najmniej wyniki badan due
diligence przeprowadzonych w odniesieniu do potencjalnych klientéw korzystajacych z dostepu
bezposredniego/sponsorowanego oraz ich po6zniejszych przegladéow, jak tez prawa i obowiazki
obydwu stron wodniesieniu do ushugi bezposredniego dostepu do rynku/dostepu
sponsorowanego.

28



