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CELE ROZPORZADZENIA: Komisja zamierza zwiekszy¢ przejrzystos¢ transakcji zawieranych na rynku finansowym, przenies¢ obrét instru-
mentami pochodnymi na zorganizowane platformy obrotu oraz wzmocni¢ nadzér nad rynkiem i konkurencje na nim.

STRONY ZAANGAZOWANE: firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, partnerzy centralni (CCP), organy nadzoru oraz systemy obrotu.

ZA: - Zwiekszenie przejrzystosci obrotu zwiekszy efektywnos¢ ksztattowania cen.
- Nie dyskryminujacy dostep do systemoéw obrotu oraz CCP zwiekszy konkurencje na rynku
PRZECIW: - Zasady panstwowej interwencji produktowej sformutowano nieprecyzyjnie.

- Ograniczenie obrotu niektérymi kwalifikowanymi instrumentami pochodnymi wytgcznie do systemoéw obrotu
zaweza zakres swobdd przystugujacych uczestnikom rynku oraz faworyzuje systemy obrotu bez wyraznego
powodu.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

TRESC

Tytut

Whniosek z 20 pazdziernika 2011 r. w sprawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentow finan-
sowych oraz zmiany Rozporzadzenia EMIR w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu, partneréw transakcji
i repozytoriéw transakcji. Sygnatura COM(2011) 652.

Tres¢
> Kwestie ogdlnei cele
* Wraz z zaproponowanga przez Komisje dyrektywa [COM(2011) 656, dalej zwana ,dyrektywa”, Rozporzadzenie stworzy¢é ma ramy
prawne regulujace ,Swiadczenie ustug inwestycyjnych” (memorandum wyjasniajace, s. 2).
* |stniejaca dyrektywa MiFID (dyrektywa 2004/39/EC) zostanie cze$ciowo zastgpiona omawianym tu rozporzadzeniem, a czesciowo
zmodyfikowana przez wspomniang w poprzednim punkcie dyrektywe (preambuta pkt 7 oraz art. 98 dyrektywy).

* Celem rozporzadzenia jest zwiekszenie przejrzystosci transakgcji zawieranych na rynku finansowym, przeniesienie obrotu instrumen-
tami pochodnymi na zorganizowane systemy oraz wzmocnienie nadzoru i konkurencji (memorandum wyjasniajace, s. 2, 4 i 14)

> Terminologia

¢ Instrumenty finansowe: do ,instrumentéw udzialowych” zalicza sie: akcje, kwity depozytowe, certyfikaty, fundusze inwestycyjne
typu ETF oraz inne podobne instrumenty finansowe (art. 3 (1)). ,Instrumenty o charakterze nieudzialowym” to m.in. obligacje, pro-
dukty strukturyzowane, prawa do emisji oraz instrumenty pochodne (art. 7 (1)).

¢ Sformutowanie ,systemy obrotu” oznacza rynki regulowane (tradycyjnej wymiany), wielostronne platformy obrotu (MTF) oraz zor-
ganizowane platformy obrotu (OTF (art. 2 (1) nr 25).

® Partnerzy: ,partnerzy centralni (CCP)” to jednostki przeprowadzajace transakcje realizowane pomiedzy nabywca a sprzedawca (art.
2 (1) Rozporzadzenia EMIR). ,Kontrahenci finansowi” to przedsiebiorstwa ustug finansowych (np. banki i fundusze inwestycyjne).
+Kontrahenci niefinansowi” to przedsiebiorstwa z pozostatych sektoréw (art. 2 (6) i (7) Rozporzadzenia EMIR).

* ,Podmioty systematycznie internalizujace transakcje” (SI) to firmy inwestycyjne, ktére regularnie i w zorganizowanej formie pro-
wadzg na swoj wiasny rachunek dwustronny handel pozagietdowy (art. 2 (1) nr 3). Zalicza sie ich do ,kontrahentéw finansowych”.

> Zakres rozporzadzenia

® Rozporzadzenie reguluje dziatalnos¢ firm inwestycyjnych, instytucji kredytowych i systemoéw obrotu (rynki regulowane, OTF i MTF)
(art. 1(2).

* Rozporzadzenie dotyczy réwniez CCP oraz kontrahentéw finansowych i niefinansowych (art. 1 (3) w potaczeniu z art. 24-27 i art. 1
(4) w potaczeniu z art. 28-30).

> Przejrzystos¢ handlu
Przejrzystos¢ przedtransakcyjna

¢ Operator systemu obrotu musi ,w sposéb ciagty”, w normalnych godzinach handlu publikowac biezace ceny kupna i sprzedazy
oraz poziom zainteresowania zawarciem transakgcji po tych cenach (czyli zdolno$¢ rynku do zapewnienia duzej wartosci obrotu
w cenach rynkowych).

* Do tej pory obowiazek przejrzystosci handlu przedtransakcyjnego dotyczyt wytacznie akgji. Teraz ma zostac rozszerzony w taki
sposdb, by obja¢ wszystkie wymienione wczesniej instrumenty finansowe — pod warunkiem, ze dany instrument jest dopuszczony
do obrotu na rynku regulowanym, jest przedmiotem obrotu na platformach MTF lub OTF lub wydano dla niego prospekt emisyjny
(informacje o instrumencie finansowym, ktéra musi zosta¢ opublikowana, gdy instrument jest emitowany) (art. 3 (1), art. 2 (1)).
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¢ Do zasad przejrzystosci handlu przedtransakcyjnego musza sie stosowac réwniez podmioty systematycznie internalizujace trans-
akcje (SI) - s3 one zobowigzani do publikowania swoich kwotowan dla wszystkich instrumentéw finansowych. Generalnie dotycza
je te same wymogi, co w przypadku systemoéw obrotu, z ta réznicg, ze kwotowania dla instrumentéw udziatowych musza by¢ publi-
kowane do wysokosci Sredniej wartosci zamowien (,standardowej wielkos¢ rynkowej” (art. 13 rozdz. 1)). W przypadku instrumentéw
udziatowych obowiazek publikowania istnieje tylko wéwczas, gdy rynek jest ptynny. Jesli na rynku brakuje ptynnosci, kwotowania
SI musza by¢ publikowane tylko na zadanie klienta (art. 13, rozdz. 1, 2 i 4). W przypadku instrumentow o charakterze nieudziatowym,
SI maja obowigzek publikowania notowan, jesli Sl i ich klienci sobie tego zycza (art. 17 (1)).

Wyjatki od zasady przejrzystosci przedtransakcyjnej

* W zaleznosci od modelu rynku lub typu i wielkosci transakgji, krajowe organu nadzoru moga zwolni¢ operatora systemu obrotu
z obowiazku przestrzegania zasad przejrzystosci handlu przedtransakcyjnego, szczegdlnie w przypadku pojawienia sie ,zlecen o
wielkiej skali w poréwnaniu z normalng wielkoscia rynku” dla tego rodzaju akgji (art. 4 (1), art. 8 (1) i (2)). Zwolnienie z obowigzku
zachowania przejrzystosci jest rowniez mozliwe w przypadku transakgcji instrumentami o charakterze nieudziatowym - zalezy od
stopnia ptynnosci (art. 8 (1) i (2)). Warunki zwolnienia (czyli typ i wielkos¢ ofert kupna i sprzedazy w odniesieniu do kategorii instru-
mentéw finansowych, ptynnosc) zostang zdefiniowane przez Komisje w aktach delegowanych (art. 4 (3) lit. b i c).

* Najpozniej sze$¢ miesiecy przed zwolnieniem z obowiazkdw w zakresie przejrzystosci, krajowe organy nadzoru musza poinformowac
o tym fakcie Europejski Urzad Nadzoru Rynkéw i Papieréw Wartosciowych (ESMA) i pozostate organy nadzoru. Jesli inny organ bedzie
przeciwny wprowadzeniu zwolnienia, ESMA moze rozstrzygna¢ sp6r miedzy stronami w sposéb prawnie wigzacy (art. 4 (2), art. 8 (3)).

Przejrzystos¢ potransakcyjna

® Operatorzy systemow obrotu musza publikowa¢ ceny, wartos¢ i czas wszystkich transakcji zawartych w ramach ich systeméw ,w
czasie tak bardzo zblizonym do rzeczywistego, jak to tylko technicznie mozliwe” (art. 5 (1), art 9 (1)).

¢ Krajowy organ nadzoru moze zezwoli¢ operatorowi systemu obrotu na opdznienie publikacji, w szczegdlnosci gdy chodzi o trans-
akcje o wielkiej skali ,w poréwnaniu z normalng wielkoscia rynkowg” (art. 6 (1), art. 10 (1)).

¢ Sl oraz firmy inwestycyjne handlujace poza rynkiem regulowanym okazjonalnie inieregularnie musza publikowa¢ za posrednic-
twem ,podmiotéw publikujgcych”, zatwierdzonych przez krajowe organy wartos¢, cene i czas wszystkich transakgji instrumentami
finansowymi (art. 19 (1), art. 20 (1), art. 2 (1) nr 18, art. 66 dyrektywy). Transakcje instrumentami pochodnymi muszg by¢ rejestrowane
w repozytoriach transakgji.

Koszty publikacji danych stuzacych przejrzystosci

® Operatorzy systemow obrotu moga domagac sie optat za dostep do danych transakcyjnych wytgcznie w ciggu 15 minut od zawarcia
transakcji. Po tym okresie dane musza byc¢ udostepniane bezptatnie (art. 11 (1))

* Komisja w aktach delegowanych ustali wysokos¢ optat biorac pod uwage ,wtasciwe zasady handlowe” (art. 12)

> Obroét instrumentami pochodnymi

* W przysztosci ESMA okresli nie tylko to, ktdre instrumenty pochodne bedg rozliczane w handlu potransakcyjnym przez partneréw
centralnych (CCP) (,kwalifikowane instrumenty pochodne” - patrz rozporzadzenie EMIR, COM(2010) 484), ale réwniez ktére z tych
instrumentow beda podlega¢ obrotowi wytgcznie w ramach systeméw obrotu (art. 26 (1) lit. a). Obowigzek obrotu wytacznie w
ramach systeméw obrotu bedzie mégt by¢ naktadany pod warunkiem, ze dany instrument pochodny jest dopuszczony do obrotu
lub podlega obrotowi w ramach co najmniej jednego systemu obrotu oraz jest wystarczajgco ptynny (art. 26 (2)). O spetnieniu tego
ostatniego kryterium decydowac bedzie Europejski Urzad Nadzoru Rynkéw i Papieréw Wartosciowych (ESMA) ustalajac standardy
techniczne (art. 26 (3)).

> Wzmocnienie nadzoru
Obowiagzek informowania organéw nadzoru o transakcjach

® Operator systemu obrotu bedzie musiat przechowywa¢ dane dotyczace transakcji zrealizowanych w ramach danego systemu przez
co najmniej piec lat - do wiadomosci krajowych organéw nadzoru. Ten sam obowigzek spoczywac bedzie na firmach inwestycyj-
nych w odniesieniu do zawieranych przez nie transakgji (art. 22)

* Firmy inwestycyjne musza ,tak szybko, jak to mozliwe” i ,nie pdzniej niz do zamkniecia sesji w kolejnym dniu roboczym” poinfor-
mowac o transakcjach przeprowadzonych w ramach jednego z systeméw obrotu. Informacja musi zawiera¢ m.in. ,nazwy i numery
kupowanych lub sprzedawanych instrumentéw”, ceny transakcji oraz oznaczenia umozliwiajace identyfikacje firmy inwestycyjnej i
jej klientow (art. 23 (1) i (3)).

> Uprawnienia w zakresie ingerencji w obrét: uprawnienia organéw nadzoru do interwencji produktowej

* Krajowe organy nadzoru moga zakazac lub ograniczy¢ ,reklamowanie, dystrybucje i sprzedaz” instrumentéw finansowych oraz
realizowanie poszczegdlnych ,rodzajéw aktywnosci i praktyk finansowych” (art. 32 (1)).

jesli krajowy organ nadzoru nie podejmie odpowiednich dziatan w celu zapobiezenia zagrozeniu, tymczasowy zakaz lub ogranicze-
nie bedzie mégt wprowadzi¢ ESMA. Moc tych decyzji wygasac bedzie po szesciu miesigcach, chyba, ze ich obowigzywanie zostanie
przedtuzone (art. 31 (1) i 6, art. 31 (2) lit. ¢)

Zakazy lub ograniczenia muszg stuzy¢ ochronie inwestoréw lub utrzymaniu funkcjonalnosci i integralnosci rynkéw finansowych.
Ich wprowadzenie mozliwe jest tylko w przypadku, gdy okaze sie, ze istniejace przepisy europejskie sg niewystarczajace. Interwen-
cje podejmowane przez krajowe organy nadzoru nie moga dyskryminowac dziatalnosci finansowej prowadzonej z innych Panstw
Cztonkowskich (art. 32 (2), art. 31 (2)).

> Uprawnienia w zakresie ingerencji w obrét: uprawnienia ESMA w zakresie zarzadzania pozycjami inwestycyjnymi

* ESMA moze zada¢ od dowolnych podmiotéw informacji na temat ,wielkosci i celu” pozycji zajetej na rynku instrumentéw po-
chodnych oraz domagac sie od tych podmiotéw podjecia krokéw w celu redukcji wielkosci pozycji lub ekspozycji (art. 35 (1) lit. a
i b). Moze réwniez ograniczy¢ mozliwos¢ danego podmiotu do zawierania kontraktéw dotyczacych towarowych instrumentéw
pochodnych (art. 35 (1) lit. ¢).

* Powyzsze dziatania moga by¢ podejmowane tylko w ,reakcji na zagrozenie dla wiasciwego funkcjonowania i integralnosci rynkéw

finansowych” lub stabilnosci catego systemu finansowego UE oraz gdy krajowe ograny nie podejma wobec tego zagrozenia wy-
starczajacych dziatan (art. 35 (2)).
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¢ Dyrektywa MiFID przyznaje krajowym organom prawo do zadania od oséb prywatnych, by ograniczyty wielko$¢ pozycji zajmowa-
nych na rynku instrumentéw pochodnych (art. 71 i 72 Dyrektywy).

> Zwiekszenie konkurencji poprzez poszerzenie dostepu do systemoéw obrotu i partneréw rozliczeniowych (CCP)

* Systemy obrotu oraz CCP musza zezwalac sobie nawzajem na rozliczanie obrotu instrumentami finansowymi w sposéb ,niedyskry-
minujacy i przejrzysty”. CCP musza uzyskac dostep do danych systemoéw obrotu, a systemy obrotu musza rozlicza¢ swe transakcje
poprzez CCP (art. 28 (1) i 2, art. 29 (1)).

* Komisja w drodze aktéw delegowanych okresli warunki, w ktérych systemy obrotu oraz CCP bedg mogty odméwi¢ dostepu do
swoich ustug oraz warunki, na jakich dostep ten jest przyznawany (art. 28 (6), art. 29 (6)).

* Krajowe organy moga odrzuci¢ wniosek o dostep [do partnera centralnego - przyp. thum ], jesli jego przyjecie ,zagrozitoby spraw-
nemu i prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw” (art. 28 (4), art. 29 (4)).

Zmiany w poréwnaniu ze stanem obecnym

Do tej pory obowiazek zachowania przez operatoréw systemoéw obrotu i Sl transparentnosci handlu przedtransakcyjnego i potransakcyjnego
dotyczyt tylko akcji. Nowoscia jest rowniez wprowadzenie obowiazku przechowywania danych nt. transakgji oraz zaostrzenie wymogéw w
zakresie informowania organéw nadzoru o przebiegu transakgcji. W przysztosci niektére standaryzowane instrumenty pochodne maja by¢
przedmiotem obrotu w ramach zorganizowanych systeméw obrotu. Organy nadzoru zostang upowaznione do ingerowania w przebieg han-
dlu (interwencje produktowe i zwigzane z zarzadzaniem pozycjami inwestycyjnymi).

Uwagi Komisji w sprawie zasady pomocniczosci
Podmioty swiadczace ustugi finansowe oraz operatorzy systemow obrotu wymagaja objecia wymogami ujednoliconymi na poziomie
UE. W przeciwnym razie powstanie ryzyko obnizenia efektywnosci, ,rozbicia rynkéw” oraz zaktécen konkurencji i arbitrazu.

Tho polityczne
W czerwcu 2009 r. Rada EcoFin podjeta inicjatywe usprawnienia nadzoru nad stabiej regulowanymi rynkami, w szczegolnosci platfor-
mami obrotu OTC. We wrzesniu 2009 r. porozumienie w sprawie koniecznosci poprawy regulacji rynkéw towarowych zawarta réwniez
grupa G20. Niniejszy wniosek stanowi uzupetnienie Wniosku w sprawie Rozporzadzenia dotyczacego instrumentéw pochodnych OTC
[COM(2010) 484].

Procedura prawna

20 pazdziernika 2012 . Przyjecie przez Komisje
9lipca 2012r. Obrady Komisji Parlamentu Europejskiego
11 wrze$nia 2012 r. Pierwsze wystuchanie w Parlamencie Europejskim

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym
Prowadzaca Dyrekcja Generalna: DG ds. Rynku Wewnetrznego

Komisje Parlamentu Europejskiego Komisja ds. Gospodarczych i Monetarnych (prowadzaca), sprawozdawca: Markus Ferber (Eu-
ropejska Partia Ludowa, Niemcy), Komisja Prawna, Komisja ds. Budzetu, Komisja ds. Przemystu,
Badan Naukowych i Energetyki

Sposdb decyzji w Radzie Unii Europejskiej Kwalifikowana wiekszos¢ (aprobata wiekszosci Panstw Cztonkowskich oraz 255 z 345 gtoséw).

Szczegoty legislacyjne

Podstawa prawna Art. 114 TFEU

Forma kompetencji prawnych Kompetencje dzielone (art. 4 (2) TFEU)
Procedura legislacyjna art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna)
OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

Przejrzystosc obrotu: Rozszerzenie obowigzku zachowania transparentnosci przed- i potransakcyjnej na wszystkie instrumenty finansowe
generalnie zwiekszy spdjnos¢ rynku, fatwiejsze bedzie bowiem wykrycie przez uczestnikéw rynku przypadkéw manipulacji rynkowych i
handlu z wykorzystaniem informacji poufnych. Co wiecej, zmiana ta umozliwi uczestnikom rynku tatwiejsze poréwnywanie platform trans-
akcyjnych i sprawi, ze ceny - dzieki utatwieniu proceséw cenotworczych - beda wierniej odzwierciedlaty wartos¢ instrumentéw.

Przejrzystos¢ handlu przedtransakcyjnego zmniejszy koszty poszukiwania odpowiednich partneréw handlowych, natomiast przejrzystos¢
handlu potransakcyjnego utatwi ocene tego, czy transakcja zostata przeprowadzona po najlepszej mozliwej cenie.

Zwiekszenie przejrzystosci przed- i potransakcyjnej moze jednak w indywidualnych przypadkach zagrozic efektywnosci rynku. Na przyktad
ujawnianie kwotowan i wielkosci zainteresowania np. na rynkach obligacji o niskiej ptynnosci moze zniechecic niektérych uczestnikéw obro-
tu do inwestowania na danych rynkach, a przez to pogtebic ich ktopoty z ptynnoscia. Dlatego tez decydujace znaczenie ma to, ktére rodzaje
rynkow i modele inwestowania zostang przez krajowe organy uznane za wystarczajaco ptynne, a ktére zostana wyjete spod obowigzkéw w
zakresie przejrzystosci.
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Decyzja, by spod obowiazkow w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej wyjac transakcje o duzej wartosci jest wtasciwa. Ujawnianie ich
szczeg6tow utrudnitoby inwestorom zamykanie projektéw po odpowiednich cenach i zwiekszyto koszty transakcyjne.

Informowanie o transakcjach: zaréwno gromadzenie, jak i przekazywanie organom nadzoru informacji o transakcjach przyczyni sie do wiek-
szej stabilnosci i integralnosci rynkéw, poniewaz organom tym tatwiej bedzie egzekwowac przestrzeganie prawa (na przyktad regulacji dot.
zaktécen na nowych rynkach; COM(2011) 654). Obie te zmiany zwieksza zaufanie uczestnikow obrotu do sposobu funkcjonowania rynkéw
finansowych. Obowiazki informacyjne oraz przepisy dotyczace przejrzystosci potransakcyjnej nie powinny jednak powodowac zwielokrot-
nienia obcigzen administracyjnych.

Obroét instrumentami pochodnymi. W swoim wniosku w sprawie rozporzadzenia dotyczacego instrumentéw pochodnych OTC (COM(2010)
484) Komisja postawita juz pierwsze wazne kroki w kierunku ograniczenia ryzyka systemowego. Chodzi tu m.in. o obowiazek rozliczania
standaryzowanych instrumentéw pochodnych oraz przejrzystos¢ transakgcji (obowigzek sktadania informacji do repozytoriéw transakgji).
Idgcy nawet nieco dalej przepis, zgodnie z ktorym niektére kwalifikowane instrumenty pochodne powinny by¢ przedmiotem obrotu wy-
tacznie w ramach systeméw obrotu (na rynku reqgulowanym, MTF i OTF) jest niestuszny. Ogranicza swobode uczestnikéw handlu przy wy-
borze partneréw i najlepszego systemu obrotu oraz faworyzuje systemy obrotu, cho¢ nie zapewniajg one zadnej wartosci dodanej. Nie
zapewniaja one zadnych korzysci szczegélnie inwestorom detalicznym, poniewaz instrumentami pochodnymi handlujg gtéwnie inwestorzy
profesjonalni. Co wiecej, powyzsze przepisy ograniczajg konkurencje pomiedzy réznymi systemami obrotu, cho¢ celem Dyrektywy MiFID
byto zwiekszenie tej konkurencji.

Uprawnienia do ingerowania w przebieg obrotu: Przyznane wtadzom uprawnienia do interwencji produktowych obejmuja wiele rodzajow
ingerencji w dziatanie rynku i dlatego powinny by¢ wykorzystywane wytacznie w $cisle okreslonych sytuacjach. Obecny ksztatt Wniosku
nie spetnia tego warunku. Przyznaje wtadzom zbyt szeroki zakres uprawnien, co spowoduje niepewnos¢ wsrod uczestnikéw rynku i zaktoci
proces ksztattowania cen. Fakt, ze wiele organéw wtadzy uzyska uprawnienia do interwencji produktowych niesie ze soba ryzyko konfliktéw
o podtozu politycznym. Ujednolicone na poziomie UE zakazy i ograniczenia zlikwiduja ryzyko ,wycieku” transakgcji do innych krajéw UE.
Dlatego tez ESMA powinna odgrywac role centralnego ciata decyzyjnego.

Dostep do systemow obrotu i CCP: Niedyskryminujacy dostep do systeméw obrotu i CCP wzmocni konkurencje w dziedzinie rozliczania ob-
rotu instrumentami finansowymi, przez co przyczyni sie¢ do zmniejszenia kosztéw transakcyjnych. Ze wzgledu na znaczenie CCP dla systemu

finansowego jest jednak istotne, by wymogi dotyczace CCP byty egzekwowane w praktyce, tak by kontrolowac ryzyko ich niewyptacalnosci
(np. poprzez poreczenia sktadane przez cztonkéw CCP).

Ocena prawna

Kompetencje
Rozporzadzenie stusznie oparte jest na art. 114 TFEU (rynek wewnetrzny) — réznigce sie krajowe regulacje dotyczace rynku finansowego mo-
gtyby utrudni¢ funkcjonowanie rynku wewnetrznego.

Pomocniczos¢
Nie budzi watpliwosci.

Proporcjonalnos¢
Ocena zalezy od tego, jaki ksztatt Komisja nada aktowi prawnemu.

Zgodnos¢ z prawem UE

Przyznane ESMA uprawnienia w zakresie zarzadzania pozycjami na rynku finansowym sg, w Swietle orzeczenia ECJ (C-9/56) w sprawie Meroni
niezgodne z prawem UE. Prawo do podejmowania arbitralnych decyzji nie moze by¢ przyznane instytucjom nie wymienionym wyraznie w
unijnych traktatach.

WNIOSKI

Zwiekszenie przejrzystosci obrotu moze przyczynic sie do zwiekszenia efektywnosci procesu ksztattowania cen, proces cenotwérczy zostanie
bowiem uproszczony. W indywidualnych przypadkach jednak zmiana ta moze zagrozi¢ efektywnosci rynku. Obowiazki w zakresie gromadze-
nia i udostepniania informacji beda sprzyjac spéjnosci i stabilnosci rynkéw. Ograniczenie obrotu niektérymi rodzajami instrumentow pochod-
nych wyfacznie do systemoéw obrotu zmniejsza zakres swobdd przystugujacych uczestnikom rynku oraz bez wyraznego powodu faworyzuje
systemy obrotu. Warunki korzystania przez wiadze z prawa do interwencji produktowych nie s jasno zdefiniowane. Nie dyskryminujacy do-
step do systemdw obrotu oraz CCP zwiekszy konkurencje.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzagdowa, ktéra na biezgco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie tg wiedza z politykami, naukowca-
mi, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmoc-
nieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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