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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
1.1. Powody przedstawienia wniosku

Dyrektywe 2014/65/UE (,,MiFID”) i rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 (,,MiFIR”) przyjeto w
nastepstwie kryzysu finansowego. W zakres MiFID 1 MiFIR, zwanych tacznie MiFID II,
wchodza rynki papieréw warto$ciowych, posrednicy inwestycyjni i systemy obrotu. Te nowe
ramy prawne rozbudowujg i zastgpuja obecne ramy MiFID.

Poprzez MiFID II zwigkszono liczbg¢ instrumentéw finansowych objetych przepisami
dotyczacymi obrotu i zapewniono, by transakcje byly przeprowadzane za posrednictwem
regulowanych platform. Wprowadzono rowniez przepisy dotyczace transakcji wysokich
czestotliwosci. Zwigkszono przejrzystos¢ rynkéw finansowych i nadzor nad nimi —w tym nad
rynkami instrumentow pochodnych — oraz uregulowano kwesti¢ zmienno$ci cenowej w
odniesieniu do towarowych instrumentdw pochodnych. Nowe ramy prawne wprowadzaja
lepsze warunki konkurencji dla obrotu instrumentami finansowymi i ich rozliczania. W
oparciu o obecnie obowigzujace zasady zmienione przepisy MiFID zwigkszaja réwniez
ochron¢ inwestorow poprzez wprowadzenie surowych wymogow organizacyjnych oraz
wymogow w zakresie prowadzenia dzialalnosci. Pakiet MiFID II sklada si¢ z dyrektywy 1
rozporzadzenia. Panstwa cztonkowskie musza dokona¢ transpozycji dyrektywy do dnia 3
lipca 2016 r. Stosowanie MiFID i MiFIR ma rozpoczac¢ si¢ w dniu 3 stycznia 2017 r.

Celem niniejszego projektu wniosku jest przesunigcie terminu rozpoczgcia stosowania obu
instrumentow ujetych w pakiecie MiFID II ze wzgledu na problemy z technicznym
wdrazaniem, jakie napotkaty Europejski Urzad Nadzoru Gietld i Papierow Warto§ciowych
(EUNG1PW), wlasciwe organy krajowe 1 zainteresowane strony. Wspomniane problemy sg na
tyle powazne, Ze niezbedna infrastruktura danych nie bedzie gotowa w terminie ustalonym na
dzien 3 stycznia 2017 r.

W trakcie procesu legislacyjnego uznano niezwykle ztozony charakter pakietu MiFID II oraz
potrzebe przyjecia wielu srodkéw wykonawczych. Z tego wzgledu przewidziano, ze okres
migdzy przyjeciem a rozpoczeciem stosowania, ktory zazwyczaj wynosi od 18 do 24
miesiecy, bedzie wynosit 30 miesigcy.

Mimo tak wyjatkowo dtugiego okresu EUNGiPW poinformowat Komisj¢, ze problemy z
technicznym wdrazaniem sg na tyle powazne, ze niezbedna infrastruktura danych nie bedzie
gotowa w terminie ustalonym na dzien 3 stycznia 2017 r. Niezmieniona data rozpoczgcia
stosowania oznaczalaby w praktyce, ze ani wlasciwe organy, ani uczestnicy rynku nie
mogliby stosowa¢ nowych przepiséw od dnia 3 stycznia 2017 r. Doprowadzitoby to do braku
pewnosci prawa i potencjalnych zakldcen rynku.

W $wietle tych wyjatkowych okoliczno$ci oraz szczegdlnych probleméw z technicznym
wdrazaniem, z jakimi borykaja si¢ w tym szczeg6lnym przypadku EUNGiPW i wlasciwe
organy, Komisja stwierdza konieczno$¢ przesunigcia terminu rozpoczecia stosowania obu
instrumentdw ujetych w MiFID II. Termin zostanie przesuni¢ty jedynie w zakresie
niezbednym do umozliwienia zakonczenia prac zwigzanych z technicznym wdrazaniem
przepisow.

1.2 Problem dotyczacy danych

EUNGIiPW poinformowal Komisje, ze ani on, ani wlasciwe organy krajowe nie beda w stanie
stosowac przepisow MiFID II od dnia 3 stycznia 2017 r. Powodem tego sa powazne problemy
zwigzane z gromadzeniem danych niezbednych do funkcjonowania przepisow MiFID II. W
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trosce o pewno$¢ prawa i w celu uniknigcia potencjalnych zakldcen rynku nalezy zatem
niezwlocznie zmieni¢ date rozpoczecia stosowania przepisow MiFID II. Przyczyny takiego
natychmiastowego dzialania zwigzane sg z potrzebg stworzenia nowych, rozlegtych sieci
elektronicznego gromadzenia danych, taczacych systemy obrotu, krajowe organy regulacyjne
i EUNGIPW.

Nowe ramy prawne zobowigzuja systemy obrotu i podmioty systematycznie internalizujace
transakcje do przekazywania wlasciwym organom danych referencyjnych dotyczacych
instrumentow finansowych, ktore opisywalyby w jednolity sposob cechy kazdego instrumentu
finansowego objetego zakresem MiFID II. Dodatkowe dane wykorzystywane sa rowniez do
innych celéw, w szczego6lnosci do obliczania réoznych progdéw ptynnosci i przejrzystosci
stosowanych w przypadku sprzedazy w systemie obrotu wszystkich instrumentow
finansowych objetych zakresem MIiFID, a takze do sprawozdan dotyczacych pozycji w
towarowych instrumentach pochodnych.

W celu efektywnego i zharmonizowanego gromadzenia informacji nalezy stworzy¢ nowa
infrastrukture do celow gromadzenia danych. W zwigzku z tym EUNGiPW ma obowigzek
ustanowienia, wspolnie z wlasciwymi organami krajowymi, systemu danych referencyjnych
dotyczacych instrumentéw finansowych (ang. Financial Instruments Reference Data System —
FIRDS). FIRDS musi obja¢ wszystkie rodzaje instrumentoéw finansowych wchodzacych w
rozszerzony zakres MiFID II. W tym celu w ramach FIRDS musi doj$¢ do potaczenia danych
pochodzacych z EUNGiPW, przekazywanych przez wlasciwe organy krajowe oraz
pochodzacych z okoto 300 systemow obrotu w Unii Europejskiej. Zdecydowang wigkszos¢
nowych systemoéw informatycznych stanowigcych podstawg¢ FIRDS trzeba bedzie dopiero
stworzy¢ w oparciu 0 nowe parametry.

Komisja uznaje, ze ze wzgledu na wielko$¢ i1 ztozono$¢ danych, ktoére musza zostaé
zgromadzone i przetworzone po to, by przepisy MiFID II mogly by¢ stosowane, w
szczegdlnosci w kwestiach zglaszania transakcji, obliczania przejrzystosci oraz sprawozdan
dotyczacych pozycji w towarowych instrumentach pochodnych, ani zainteresowane strony,
takie jak platformy obrotu, ani wiasciwe organy krajowe i EUNGiPW nie sa w stanie
zapewni¢ gotowosci i funkcjonowania niezbednej infrastruktury do celow gromadzenia
danych w terminie do dnia 3 stycznia 2017 r. W zwiazku z tym w dniu 2 pazdziernika 2015 r.
EUNGiPW poinformowat Komisje, ze opdznienie w technicznym wdrazaniu MiFID II jest
nieuniknione.

1.3. Zakres wniosku

Brak danych wptywa na wiele obszaréw MiFID II. Jezeli chodzi o regulacje rynkdéw,
oczywiste jest, ze bez podstawy, jaka stanowig dane referencyjne (identyfikacja instrumentu),
a takze bez infrastruktury dla dodatkowych danych do celow wyliczania przejrzystosci i
sprawozdan dotyczacych pozycji, wigkszosci przepisow dotyczacych tych rynkéw nie bedzie
mozna stosowaé. W szczegdlnosci:

J Zglaszanie transakcji: bez danych referencyjnych trudno bedzie ustali¢, ktore
instrumenty wchodza w zakres przedmiotowych przepiséw. Ponadto niedostepna
bedzie infrastruktura niezbgdna uczestnikom rynku do przekazywania informacji
wiasciwym organom.

. Ramy prawne dotyczace przejrzystosci: nie mozna bedzie ustanowi¢ ani stosowac
zasad przejrzystosci obrotu w odniesieniu do zadnych instrumentéw finansowych
(udzialowych 1 nieudzialowych). Ponadto nie mozna bedzie ustanowi¢ obliczen i
progow oceny plynnosci, zwolnien, odroczenia publikacji oraz, w obszarze
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instrumentdw udzialowych, podwdjnego pulapu wolumenu (ktéry ogranicza
anonimowy obrét).

o Towarowe instrumenty pochodne: bez sprawozdan dotyczacych pozycji w
towarowych instrumentach pochodnych niezwykle trudno bedzie wyegzekwowac
limity pozycji w odniesieniu do kontraktow dla takich towarowych instrumentéw
pochodnych. Brak sprawozdan dotyczacych pozycji ogranicza mozliwosé
skutecznego wykrywania przypadkdéw przekroczenia limitow pozycji.

o Uregulowania mikrostrukturalne: ze wzgledu na swoj charakter wiele wymogéw w
odniesieniu do handlu algorytmicznego/transakcji wysokich czestotliwosci dotyczy
danych. W szczeg6lnosci najwazniejsze przepisy dotyczace wielko$ci minimalnej, o
jakg moze zmieniac¢ si¢ cena (tick-size regime), i wymagania dotyczace obowigzkoéw
1 systemOw animatora rynku sg rowniez dostosowane do warunkéw rynku ptynnego
okreslonego w ramach przepisOw o przejrzystosci.

Brak danych nie wplynie bezposrednio na zasady dotyczace ochrony inwestorow i
prowadzenia dziatalnos$ci ani na niektore powigzane wymogi organizacyjne w ramach MiFID
II. Waznym wyjatkiem od tego stwierdzenia sg zasady dotyczace jak najlepszej realizacji
zlecen, w przypadku ktorych zakres ujawnienia jest okreslany poprzez odniesienie do
warunkoéw rynku ptynnego 1 innych poje¢ zwigzanych z przejrzystoscia. Jezeli chodzi o inne
przepisy w zakresie ochrony inwestorow — poza kwestiami definicji instrumentéw
finansowych lub zakresu stosowania przepisow — wewnetrzne powigzania danych w zasadzie
nie istniejg, poniewaz przepisy te dotycza bezposrednio dystrybucji, a nie handlu. Uznaje si¢
zatem, ze inne podejscie polegaloby na przesunigciu daty rozpoczecia stosowania jedynie dla
czes$ci przepisOw bezposrednio dotyczacej gromadzenia danych.

Po doktadnym zbadaniu tej mozliwos$ci wydaje si¢ jednak, ze przesunigcie terminu dla calego
pakietu, w tym dla przepisOw o ochronie inwestorow, jest lepszym rozwigzaniem niz etapowe
podejscie wprowadzajace kilka termindw:

o pozwala ono unikngé¢ ryzyka pomylek i niepotrzebnych kosztéw, jakie ponosityby
zainteresowane strony w wyniku wdrazania etapowego. Budowanie wielu rodzajow
infrastruktury jednocze$nie — a nie etapami — byloby bardziej racjonalne pod
wzgledem kosztow. Przykladowo mozna wowczas unikng¢ sytuacji, w ktorych firmy
inwestycyjne zaangazowane w realizacj¢ zlecen muszg etapowo ustanawia¢ wymogi
organizacyjne/zasady prowadzenia dziatalnosci, co byloby skomplikowane i
kosztowne;

J nie powoduje koniecznosci oddzielenia obszarow, ktore mozna wdrozy¢ od razu, od
obszaréw, w przypadku ktorych jest to niemozliwe; pozwala to unikngé¢ ryzyka
powstania niezamierzonych skutkow, ktorych by¢ moze nie przewidziano lub nie
rozwazono w dostatecznym stopniu; oraz

o nie powoduje koniecznos$ci okreslenia przepisoéw przejsciowych, ktore z kolei
moglyby doprowadzi¢ do kolejnych trudnosci i wykorzystania zasobdw, ktore

EUNGiPW, wlasciwe organy krajowe i zainteresowane strony mogtyby przeznaczy¢
na budowanie statych ram.

Na podstawie powyzszych rozwazan stwierdza si¢ zatem, ze przesunig¢cie terminu
rozpoczgcia stosowania wszystkich przepisow MiFID II jest niezbedne i uzasadnione.

1.4. Przesunigcie terminu
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Przesuni¢cie terminu o rok powinno da¢ EUNGiPW, wilasciwym organom krajowym i
operatorom wystarczajaca 1 rozsadnag ilo$¢ czasu na stworzenie infrastruktury do celow
gromadzenia danych, sprawozdawczos$ci 1 obliczania progéw przejrzystosci. Proces
wdrazania obejmuje pig¢ etapow: 1) wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnosci (w tym
przypadku s3a to niezbedne regulacyjne standardy techniczne/wykonawcze standardy
techniczne), 2) specyfikacje, 3) opracowanie, 4) testowanie i 5) zastosowanie. Wedlug
wilasnych szacunkow EUNGiPW powinien zakonczy¢ te etapy w odniesieniu do danych
referencyjnych, obliczania przejrzystosci 1 systemow sprawozdawczo$ci dotyczacej pozycji
do stycznia 2018 r. Za podstawe tych szacunkow przyjeto zatozenie, ze do polowy 2016 r.
osiggnigta zostanie wystarczajaca pewnos$¢ prawa w odniesieniu do ostatecznych wymogow
w ramach odpowiednich regulacyjnych standardéw technicznych. Na tej podstawie w
projekcie wniosku proponuje si¢ zatem przesunigcie terminu rozpoczecia stosowania w
catosci przedmiotowych ram prawnych o jeden rok, na dzien 3 stycznia 2018 r.

Przesunigcie terminu rozpoczecia stosowania przez panstwa czlonkowskie $rodkow
transpozycji dyrektywy 2014/65/UE nie powinno mie¢ wplywu na przyjmowanie aktow
delegowanych 1 standardow technicznych sporzadzonych na podstawie dyrektywy
2014/65/UE. Komisja powinna przyja¢ przedmiotowe s$rodki zgodnie z przewidziang
procedura, aby umozliwi¢ podmiotom branzowym stworzenie i dostosowanie wewngtrznych
systemow w celu zapewnienia zgodnosci z nowymi wymogami do czasu rozpoczecia
stosowania dyrektywy 2014/65/UE.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawg prawna wniosku jest art. 53 ust. 1 TFUE. Wniosek jest uzupelnieniem wniosku
dotyczacego przesunigcia terminu rozpoczecia stosowania MiFIR.

. Pomocniczos$é

Zgodnie z zasada pomocniczosci dzialanie na szczeblu UE mozna podja¢ tylko wtedy, gdy
cele zamierzonego dzialania nie moga zosta¢ osiagnigte przez panstwa cztonkowskie
dzialajace indywidualnie. Interwencja UE jest konieczna, aby poprawi¢ funkcjonowanie
rynku wewnetrznego i unikngé zakldcenia konkurencji w obszarze rynkow papierow
wartosciowych. W tym zakresie zmieniane przepisy sa przyjmowane w petnej zgodnosci z
zasada pomocniczosci, a wszelkie zmiany tych przepiséw musza by¢ dokonywane w drodze
whniosku Komisji.

. Proporcjonalnos¢

Dziatanie na poziomie UE jest niezb¢dne do osiagnigcia celu, jakim jest prawidlowe
wdrozenie infrastruktury gromadzenia danych ustanowionej w MiFID II. Proponowana
zmiana terminu — zaréwno pod wzgledem zakresu, jak i dtugosci — jest niezbedna, aby
umozliwi¢ wszystkim zaangazowanym stronom skuteczne i zorganizowane planowanie i
wdrazanie. Niniejszy wniosek zapewni zatem osiggniecie przez MiFID II swojego
pierwotnego celu, jakim jest uzyskanie w petni funkcjonujacego wewnetrznego rynku ushug w
zakresie papierow wartosciowych, cechujagcego si¢ wysokim poziomem przejrzystosci i
ochrony inwestoréw.
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW

Niniejszemu wnioskowi nie towarzyszy oddzielna ocena skutkow, gdyz przeprowadzono juz
ocen¢ skutkow w odniesieniu do MiFID II. Niniejszy wniosek nie zmienia istoty MiFID II i
nie naklada nowych obowigzkéw na firmy inwestycyjne, systemy obrotu ani na zadnych
innych operatordw objetych zakresem MiFID II. Jedynym celem wniosku jest zmiana — z
wyjatkowych przyczyn w szczegdlno$ci zwigzanych z niezwykle zlozonym charakterem
pakietu i niezbednych narzedzi gromadzenia danych — polegajaca na przesunigciu daty
rozpoczecia stosowania MiFID II o 1 rok w celu zapewnienia pewno$ci prawa i
przygotowania niezbe¢dnej infrastruktury gromadzenia danych umozliwiajacej skuteczne
stosowanie 1 egzekwowanie nowych przepisow przez EUNGiPW i wlasciwe organy krajowe.

4, WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wplywu na budzet Komisji.
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PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 53 ust.

1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego’,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014° oraz dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE* zawieraja najwazniejsze przepisy
finansowe przyjete w nastepstwie kryzysu finansowego w odniesieniu do rynkow
papieréw wartosciowych, posrednikow inwestycyjnych i systemow obrotu. Te nowe
ramy prawne rozbudowuja 1 zastepuja dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady”.

W rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 i dyrektywie 2014/65/UE okreslono wymogi
dotyczace zezwolen dla firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych i1 dostawcow
ustug w zakresie udostepniania informacji, oraz wymogi dotyczace ich dzialalnosci. W
aktach tych zharmonizowano system limitdw pozycji w towarowych instrumentach
pochodnych w celu poprawy przejrzysto$ci, wspierania prawidlowe] wyceny i
zapobiegania naduzyciom na rynku. Wprowadzono réwniez zasady dotyczace
transakcji wysokich czestotliwosci 1 ulepszono nadzér nad rynkami finansowymi

DzU.Cz,s..

DzU.Cz,s..

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw
instrumentoéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173z 12.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z
12.6.2014, s. 84).

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L
145 7 30.4.2004, s. 1).
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(4)

()

(6)

(")

poprzez harmonizacj¢ kar administracyjnych. W oparciu o obecnie obowigzujace
zasady nowe ramy prawne zwigkszaja rowniez ochron¢ inwestoréw poprzez
wprowadzenie surowych wymogow organizacyjnych oraz wymogoéw w zakresie
prowadzenia dziatalno$ci. Panstwa czlonkowskie muszg dokonaé transpozycji
dyrektywy 2014/65/UE do dnia 3 lipca 2016 r.

W nowych ramach prawnych wprowadzonych rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 i
dyrektywa 2014/65/UE okreslono, ze systemy obrotu i podmioty systematycznie
internalizujace transakcje maja obowiazek przekazywaé wiasciwym organom dane
referencyjne dotyczace instrumentoéw finansowych, ktére opisuja w jednolity sposob
cechy kazdego instrumentu finansowego objetego zakresem dyrektywy. Dane te sa
rowniez wykorzystywane do innych celow, na przyklad do obliczania progow
przejrzystosci 1 ptynnosci oraz sprawozdan dotyczacych pozycji w towarowych
instrumentach pochodnych.

W celu efektywnego i zharmonizowanego gromadzenia informacji tworzona jest nowa
infrastruktura do celéw gromadzenia danych. W zwiazku z tym Europejski Urzad
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (,EUNGiPW”) ma obowigzek
ustanowienia, wspoOlnie z wlasciwymi organami krajowymi, systemu danych
referencyjnych dotyczacych instrumentow finansowych (ang. Financial Instruments
Reference Data System — FIRDS). Obejmie on rdzne instrumenty finansowe
wchodzace w zakres rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i polaczy dane pochodzace z
EUNGIiPW, przekazywane przez wlasciwe organy krajowe i pochodzace z systemoéw
obrotut w Unii Europejskiej. Zdecydowang wigkszo$¢ nowych systemow
informatycznych stanowigcych podstawe FIRDS trzeba bedzie dopiero stworzy¢ w
oparciu 0 nowe parametry.

Zgodnie z art. 93 dyrektywy 2014/65/UE panstwa cztonkowskie zobowigzane sg
stosowa¢ $rodki transponujace te dyrektywe od dnia 3 stycznia 2017 r. Jednak ze
wzgledu na wielkos¢ 1 ztozono$¢ danych, ktore musza zostaé zgromadzone i
przetworzone po to, by nowe ramy prawne mogly by¢ stosowane, w szczegdlnosci w
kwestiach zglaszania transakcji, obliczania przejrzystosci oraz sprawozdan
dotyczacych pozycji w towarowych instrumentach pochodnych, zainteresowane
strony, takie jak platformy obrotu, EUNGiPW i wlasciwe organy krajowe nie sg w
stanie zapewni¢ gotowos$ci 1 funkcjonowania niezbednej infrastruktury do celow
gromadzenia danych w wyznaczonym terminie.

Brak infrastruktury do celéw gromadzenia danych wywotuje skutki w odniesieniu do
calego zakresu rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i dyrektywy 2014/65/UE. Bez
danych nie mozna bedzie precyzyjnie rozrozni¢ instrumentéw finansowych
wchodzacych w zakres nowych ram prawnych. Ponadto nie bedzie mozliwe
dostosowanie zasad przejrzystosci przedtransakcyjnej i potransakcyjnej, aby ustalié,
ktore instrumenty sa ptynne oraz kiedy nalezy przyzna¢ zwolnienie lub odroczenie
publikacji.

W przypadku braku danych systemy obrotu i firmy inwestycyjne nie bgda mogly
informowac¢ wlasciwych organéw o przeprowadzonych transakcjach. Bez sprawozdan
dotyczacych pozycji w towarowych instrumentach pochodnych trudno bedzie
wyegzekwowaé limity pozycji w odniesieniu do takich kontraktow. Brak sprawozdan
dotyczacych pozycji ogranicza mozliwos¢ skutecznego wykrywania przypadkow
przekroczenia limitobw pozycji. Wiele wymogéw w odniesieniu do handlu
algorytmicznego jest rowniez zwigzanych z danymi.
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(8) Brak infrastruktury do celéw gromadzenia danych utrudni réwniez firmom
inwestycyjnym stosowanie zasad jak najlepszej realizacji zleceh. Systemy obrotu i
podmioty systematycznie internalizujace transakcje nie begda mogly publikowaé
danych dotyczacych jakosci realizacji transakcji w tych systemach. Firmy
inwestycyjne nie otrzymaja waznych danych dotyczacych realizacji zlecen, ktore
pomagaja im okresli¢ najlepszy sposob realizacji zlecenia od danego klienta.

9) W trosce o pewno$¢ prawa 1 w celu uniknig¢cia potencjalnych zaktocen rynku
konieczne 1 uzasadnione jest podjecie pilnych dziatan w celu odroczenia rozpoczecia
stosowania calo$ci ram prawnych, w tym wszystkich aktow delegowanych i
wykonawczych.

(10) Proces wdrazania w odniesieniu do infrastruktury danych obejmuje pig¢ etapow:
wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnosci, specyfikacje, opracowanie, testowanie i
zastosowanie. Wedtug szacunkow EUNGiPW etapy te powinny zosta¢ zakonczone do
stycznia 2018 r., pod warunkiem ze nie pozniej niz do czerwca 2016 r. osiagnicta
zostanie pewno$¢ prawa w odniesieniu do ostatecznych wymogéw w ramach
odpowiednich regulacyjnych standardéw technicznych.

(11) W swietle wyjatkowych okolicznosci i w celu umozliwienia EUNGiPW, wiasciwym
organom centralnym i zainteresowanym stronom zakonczenia operacyjnego wdrazania
nalezy odroczy¢ datg, do ktérej panstwa cztonkowskie muszg rozpoczac stosowanie
srodkéw transponujacych dyrektywe 2014/65/UE, oraz datg, od ktorej uchylenie
dyrektywy 2004/39/WE staje si¢ skuteczne, o 12 miesiecy, czyli do dnia 3 stycznia
2018 r. Nalezy odpowiednio odroczy¢ sprawozdania i przeglady.

(12) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2014/65/UE,
PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) w art. 90 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 date,,3 marca 2019 r.” zastepuje si¢ data ,,3 marca 2020 r.”;
b)  wust. 2 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
(i) date,,3 wrze$nia 2018 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 wrze$nia 2019 r.”;
(if) date ,,3 wrzes$nia 2020 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 wrzesnia 2021 r.”;
c)  wust. 4 date,,1 stycznia 2018 r.” zastgpuje si¢ data ,,1 stycznia 2019 r.”;

2) w art. 93 ust. 1 akapit drugi date ,,3 stycznia 2017 r.”” zastepuje si¢ datg ,,3 stycznia
2018 r.”, a date¢ ,,3 wrzesnia 2018 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 wrzesnia 2019 r.”;

3) w art. 94 date ,,3 stycznia 2017 r.” zastepuje si¢ datg ,,3 stycznia 2018 r.”;

4) w art. 95 ust. 1 date ,,3 lipca 2020 r.” zastgpuje si¢ data ,,3 stycznia 2021 r.”, a datg

,»3 stycznia 2017 r.”” zastepuje si¢ datg ,,3 stycznia 2018 r.”.

Artykut 2

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
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Sporzadzono w Brukseli dnia r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego
Przewodniczqgcy

W imieniu Rady
Przewodniczgcy
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