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I. Zakres

Co?

1. Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na mocy art. 16 roz
EUNGiPW. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EUN

uczestnicy rynkéw finansowych maja obowigzek dolozyé wszelkich staran; ¢ sie do
wytycznych i zalecen.
Kto?
2. W obecnych wytycznych przedstawiono stanowisko EUN Sp stosowania prawa

unijnego w konkretnym obszarze lub tez w sp
Europejskiego Systemu Nadzoru Finansoweg
stosowne wlasciwe organy i uczestnicy ry
o ile nie zaznaczono inaczej.

raktyk nadzorczych w obrebie
NGiPW oczekuje, ze wszystkie
a sie do obecnych wytycznych,

3. Obecne wytyczne obejmuja:

a. pego systemuf@brotu przez rynek regulowany lub wielostronna

torom rynku lub przedsiebiorstwom inwestycyjnym lub tez prowadzace dzialalno$¢ jako
rzni dostawcy takich systemoéw lub $wiadczace przedsiebiorstwom inwestycyjnym ushugi
lacznesci zwiazane z dostepem do platform obrotu. Na dzialalnoé¢ tych przedsiebiorstw wplyw
beda mialy obowigzki platform obrotu i przedsiebiorstw inwestycyjnych zwigzane z ich
elektronicznymi systemami obrotu.

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



sponsorowanym.

6. Odniesienia do przedsiebiorstw inwestycyjnych zamieszczone w wytycznych dotyc
przedsiebiorstw inwestycyjnych realizujacych zlecenia w imieniu klientow lub ieraj
transakcje na wlasny rachunek w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu.
inwestycyjnych prowadzacych wielostronne platformy obrotu dotycza wytyczne
platform obrotu.

moga by¢ inteligentne urzadzenia przekierowujace zlecenia
niniejszego dokumentu EUNGiPW zajmuje sie inteligentn
zlecenia jedynie z punktu widzenia ryzyka zwiaza aniem zlecen, a nie na przyklad
w zwigzku z mozliwie najlepsza realizacja.

8. Obecne wytyczne nie ograniczaja sie de eCz dotycza obrotu dowolnymi
instrumentami finansowymi (zgodnie icja zawarta w dyrektywie MiFID) w
zautomatyzowanym $rodowisku.

9. Zar6éwno w odniesieniu do ¥
mechanizmy kontroli wy,
uwzglednia¢ charakter, s

i przedsiebiorstw inwestycyjnych systemy oraz
stosowania sie do obecnych wytycznych powinny

Kiedy?

w zycie miesigc po publikacji na oficjalnej stronie internetowej
ajowych wytycznych w jezyku danego kraju. Zgodnie z tym

owniez w sytuacji, gdy konkretne wytyczne okre$lone w dokumencie skierowane sa
szym rzedzie do uczestnikdw rynkow finansowych. Wlasciwe organy krajowe maja
zek zawiadomi¢ EUNGIPW, czy stosuja sie lub zamierzaja zastosowaé 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 wyrdznione kursywa maja znaczenie okreSlone w
ponizszej tabeli. Niektore inne terminy wykorzystywane w wytycznych, np. ,przedsiebio,
inwestycyjne”, maja znaczenie okres§lone w art. 4 dyrektywy w sprawie rynkéw instrume
finansowych.

Wtasciwe organy Wtasciwe organy wskazane w art. 48 dyrektywy MiFID.

Bezposredni dostep do Uzgodnienia, na mocy ktoérych przedsiebiorstwo inwes
rynku czlonkiem/uczestnikiem lub uzytkownikiem pla

obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego automatycznego
dalszego przeslania do wyszczegolnionej obrotu pod
identyfikatorem przedsiebiorstwa i

EUNGiPW
Rozporzqdzenie w
sprawie EUNGiPW z dnia 24 listopada 2

i  Papierow
Uczestnicy rynkow t. 4 pkt 1 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW:
finansowych k osobe, w odniesieniu do ktoérej obowiazuje

h unijnych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 [wéréd
ID, dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku oraz

ektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego iRady z dnia 28
ia 2003r. 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 1 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 sierpnia 2006T.
wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia  dzialalno$ci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy, Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 26.

Dostep sponsorowany Uzgodnienia, na mocy ktorych przedsiebiorstwo inwestycyjne bedace
czlonkiem/uczestnikiem lub uzytkownikiem platformy obrotu umozliwia



* esm
* *
* * *
konkretnym klientom (w tym uprawnionym kontrahentom) przesylanie
zlecen droga elektroniczna bezposrednio do wyszczegolnionej plat
obrotu pod identyfikatorem przedsiebiorstwa inwestycyjnego
przesylania ich za posrednictwem wewnetrznych elektronicznyc
systemo6w obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego.
Powiadomienie o Powiadomienie dla wlasciwych organéw wymagane na

podejrzanej transakcji dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku w sytuacji,
zawodowo posredniczeniem w zawieraniu tr
powody, aby podejrzewaé, ze transakcja moze
poufnych informacji lub manipulacje na

Algorytm obrotu Oprogramowanie komputerowe dzialajace w
parametry ustalone przez przed
przedsiebiorstwa inwestycyjnego, atycznie generuje zlecenia
do przestania do platform obrotu w re

Platforma obrotu Rynek regulowany lub e ma obrotu (MTF).

III.Cel

14. Celem obecnych wytycznych jest
dyrektywy MiFID oraz dyrek ie naduzy¢ na rynku w zakresie ich zastosowania do
troli odniesieniu do:

0gi organizacyjne w odniesieniu do elektronicznych systemoéw obrotu
ych i wielostronnych platform obrotu

t 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.

Ogoélna 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 czlonkdéw/uczestnikow lub uzytkownikoum W
szczegoblnosci system (lub systemy) powinien byé dobrze dostosowany do dzialalnosci prowadzon
jego (lub ich) posrednictwem i wykazywaé wystarczajaca niezawodno$é, aby zapewnié ciaglo$é
regularno$¢é dzialania automatycznego rynku (lub rynkéw) prowadzonego przez opera
przedsiebiorstwo inwestycyjne.

Szczegblowe wytyczne

2. Stosujac sie do ogdlnej wytycznej, platformy obrotu powinny uwzglednia¢ c
elementy:

a) Zarzadzanie

opracowywac, pozyskiwaé (w tym w ramach outsoume : pnitorowaé swoje elektroniczne
systemy obrotu przy wykorzystaniu jasnegg i 0 procesu zarzadzania. Proces

zarzadzania musi zapewnié¢ nalezyte uw: tosownych aspektéow, w tym
handlowych, technicznych oraz zwigzanych a, ktore powinny by¢ brane pod
uwage przy podejmowaniu najwazniejszych d ~ W szczegolnoSci musi on obejmowac zasady
zwiazane z zapewnieniem zgodng$ ryzyklem Proces zarzadzania musi takze

w tym proceduraml zatwwrdzanla w

i¢ wykorzystanie systemow obrotu zgodne z obowigzkami
dsiebiorstwa oraz wykrycie wszelkich niezgodnosci. W tym celu
awem muszg rozumieé zasade dzialania systeméw obrotu, ale nie

systemy obrotu rynkéw regulowanych i wielostronnych platform obrotu powinny
starczajaca wydajno$cia, aby obsluzy¢ mozliwe do przewidzenia w racjonalny
liczby komunikatow, jak rowniez powinny wykazywac skalowalno$¢ umozliwiajgca
enie wydajnosci w reakcji na wzrost liczby komunikatéw oraz nadzwyczajne warunki, ktore
moglyby zagrozi¢ ich prawidlowemu dzialaniu.

Ciaglos¢ dzialania

- Platformy obrotu powinny wdrazaé skuteczne rozwiazania w zakresie ciagloSci dzialania swoich
elektronicznych systemoéw obrotu stuzace radzeniu sobie z wydarzeniami powodujacymi
zaklocenia, w szczegbdlnosci 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 dzialanie
ich elektronicznych systemow obrotu, ktore wymagaja konkretnych rozwigzan w zakresie
ciggloéci dzialania;

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

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

e. szkolenia dla pracownikéw dotyczace dzialania rozwig
oraz

rozwigzan. Celem wykorzystg inno by¢ zapewnienie miedzy innymi
zgodno$ci dzialania elektro z obowiazkami rynku regulowanego i
wielostronnej platformy obrottigha ywy MiFID oraz innych stosownych przepisow
unijnych lub krajowyc vieni erzonego dzialania wbudowanych w systemy
mechanizmoéw  kontroli 7 dzania ryzykiem (obejmujacego automatyczne
generowanie ra j dwniez zapewnienie zdolnoéci elektronicznego systemu

zamknaé¢ go. Decyzje co do dzialan sluzacych zaradzeniu problemom z
i systemami obrotu powinny uwzglednia¢ w nalezyty sposéb potrzebe, o ile jest to
e, prawidlowego dzialania podmiotéw prowadzacych platformy obrotu.

W celu zapewnienia ciaglego 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 posiadac procedury i rozwigzania w zakresie bezpieczenstwa fizycz
oraz elektronicznego zaprojektowane tak, aby chronily ich elektroniczne systemy obrotu prze
naduzyciem lub nieuprawnionym dostepem oraz zapewnialy integralno$¢ danych
cze$¢ systemow lub przeplywajacych przez nie.

Personel

Platformy obrotu powinny posiadaé¢ procedury i rozwigzania, w tym
szkolen, sluzace okre§leniu wymagan kadrowych, a nastepnd

dysponujacych wiedza w zakresie stosownych elektronicz
testowania takich systeméw oraz rodzaju obrotu,
cztonkdéw/uczestnikdow rynku regulowanego lub uzytkowni
jak réwniez obowigzkéw regulacyjnych ryn
obrotu.

Prowadzenie ewidencji i wspolpraca

yzjach, wlasciwoséciach systemow, metodykach

uwzglednia¢ informacje o
. esowych. Ewidencja powinna by¢ wystarczajaco

testowania, wynikach t

danym panstwie czlonkowskim o wszelkim znaczacym ryzyku mogacym
zarzadzanie technicznym aspektem dzialania systemu oraz o znaczacych

awodawstwo. Artykut 13 ust. 2, 4, 5 1 6 dyrektywy MiFID oraz art. 5—9, 13, 14 1 51

tywy wykonawczej do dyrektywy MiFID

Ogoélna wytyczna

Elektroniczny system (lub systemy) obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego, w tym algorytmy
obrotu, musza zapewnié¢ 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 wystarczajaca niezawodnos$é, aby zapewni¢ cigglo$é i regularnosé
Swiadczenia uslug inwestycyjnych oraz prowadzenia dzialalnoSci w zautomatyzow,
srodowisku obrotu.

Szczegolowe wytyczne

2. Stosujac sie do ogdlnej wytycznej, przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny
najmniej nastepujgce elementy:

a) Zarzadzanie

- Proces zarzadzania jest kluczowy z punktu widzenia przestrzega i w reguldCyjnych.
Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny w obrebie ogélnych ram zar i podejmowania
decyzji opracowywac, pozyskiwa¢ (w tym w ramach o i orowal swoje
elektroniczne systemy obrotu, w tym algorytmy ob vykorzystaniu jasnego i
sformalizowanego procesu zarzadzania. Wspomniany proces
uwzglednienie wszystkich stosownych aspek ty @ndlowych, technicznych oraz

dy zwigzane z zapewnieniem
takze cechowac sie jasnym
podzialem odpowiedzialno$ci, w tym procedu atwierdzania w odniesieniu do opracowywania
systemu, jego pierwotnego wdroz ie)Sgej aktualizacji oraz rozwigzywania probleméw
zidentyfikowanych dzieki mq Owniez wprowadzi¢ wlasciwe procedury

jednoznaczne okre$lenie ob@Wi v g@illacyjnych przedsiebiorstwa oraz polityki i procedur
majacych zapewmic i 6w obrotu i algorytméw zgodne z obowiazkami
i ich niezgodno$ci. W tym celu pracownicy ds. zgodnoéci z

b)
y obrotu przedsiebiorstwa inwestycyjnego powinny dysponowaé
. Wydajno$¢ powinna by¢ skalowalna i umozliwia¢ reakcje na wzrost liczby
oraz nadzwyczajne warunki, ktére moglyby zagrozi¢ prawidlowemu dzialaniu
Ciaglos¢ dzialania

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny wdraza¢ odpowiednie, racjonalne i skuteczne rozwiazania
w zakresie ciaggloéci dzialania ich elektronicznych systeméw obrotu shuzace 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 rozwigzan;

10



d)

b. uwzglednienie odpowiedniego wachlarza mozliwych scenariuszy zwiazanych z dzialanie
elektronicznych systemow obrotu, ktére wymagaja konkretnych rozwigzan w za
cigglo$ci dzialania;

c. tworzenie kopii krytycznych danych biznesowych (w tym zwiazanyc
przeplywajacych przez ich elektroniczne systemy obrotu;

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

e. szkolenia dla pracownikow dotyczace dzialania rozwiazan i p
oraz

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

Testowanie

Przed wdrozeniem elektronicznego systemt
aktualizacji przedsiebiorstwa inwestycyjne P
opracowywania i testowania ro ‘

y wykorzystywaé jasno okreSlone metodyki
ieniu do algorytméw moga one obejmowac

nku udostepniaja mozliwo$ci testowania). Celem
wykorzystania tych metgdyk PO ¢ gapewnienie miedzy innymi zgodno$ci dzialania

elektronicznego system gdiytmu obrotu z obowigzkami przedsiebiorstwa
inwestycyjnego na mocy i#ID oraz innych stosownych przepiséw unijnych i
krajowych, jakgdéwniez platform obrotu, z ktorych korzystaja, zapewnienie

w system lub algorytm mechanizméw kontroli zgodnoéci i

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

e) Monitorowanie i przeglad

- Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny monitorowa¢ swoje elektroniczne syste

elektronicznych systemow obrotu i algorytméw obrotu
zarzadzania, podzialu odpowiedzialno$ci i zatwi ozwigzan w zakresie cigglosci
dzialania. Powinny one podejmowaé dzialani ) egladach i ocenach, aby usungé

niezalezny, co mozna osiggnac na przyklad
lub os6b trzecich. Przeglady dzialania algo

ie-Jednostki audytu wewnetrznego
brotu powinny obejmowaé ocene ich wplywu
ski i straty generowane przez strategie, do

f) Bezpieczenstwo
- Przedsiebiorstwa posiada¢ procedury i rozwigzania w zakresie

bezpieczenstwa gfi [ronicznego zaprojektowane tak, aby chronily ich
orytmy obrotu przed naduzyciem lub nieuprawnionym

8)

stycyjne powinny posiada¢ procedury i rozwigzania, w tym w zakresie
raz naboru, sluzace okre$leniu wymagan kadrowych, a nastepnie zapewnieniu
j liczebnoSci personelu dysponujacego niezbednymi umiejetnoéciami i wiedza
elu zarzadzania ich elektronicznymi systemami obrotu i algorytmami obrotu.
uje to zatrudnianie pracownikow dysponujacych wiedza w zakresie stosownych
icznych systemow i algorytméw obrotu, monitorowania i testowania takich systemow oraz
algorytmoéw, jak roéwniez rodzaju strategii obrotu, jakie przedsiebiorstwo wdraza za
posrednictwem swoich systeméw i algorytméw obrotu, oraz obowiazkéw regulacyjnych
przedsiebiorstwa.

h) Prowadzenie ewidencji i wspélpraca
— 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 realizowaé¢ kazdy algorytm, wlasciwosciach systemoéw, metodykach
testowania, wynikach testow i przegladach okresowych. Ewidencja powinna byé¢ wystarc
szczegblowa, aby umozliwi¢ wlaSciwym organom monitorowanie przestrzegania stoso
obowiazkoéw przez przedsiebiorstwo.

- Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny informowaé¢ wlasciwe organy zgo
nadzorczymi obowigzujacymi w danym panstwie czlonkowskim o wszelkim z
mogacym wplynac na nalezyte zarzadzanie technicznym aspektem dzialania ich

ju do rynkéw requlowanych.

Artykul 14 ust. 11 4, art. 13 ust. 2, 51 6, art. . 3¢ art. 26 dyrektywy MiFID, jak rowniez art. 13,
141 51 dyrektywy wykonawczej do dyrekigy jesieniu do wielostronnych platform obrotu.

Ogolna wytyczna

ostronnych platform obrotu zwigzane z uczciwym
icznych powinny odpowiada¢ charakterowi i skali
ow, uczestnikdw oraz uzytkownikéw, jak rowniez ich

1. Zasady i procedury rynkéw
i prawidlowym obrotem na ich
obrotu na tych ryn
strategiom obrot

w stosunku do czlonkéw lub uczestnikow, ktorzy nie sa instytucjami
i ani przedsiebiorstwami inwestycyjnymi

rmy obrotu powinny przeprowadza¢ odpowiednie badania due diligence w stosunku do
6w o czlonkostwo/uczestnictwo lub status uzytkownika od oso6b, ktore nie sa instytucjami
owymi 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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b) Kompatybilnosé¢ systemoéw informatycznych

c)

d)

inwestycyjnymi, wymdg przestrzegania wytycznych okre$lonych w niniejszym dokumencie w
odniesieniu do przedsiebiorstw inwestycyjnych.

Platformy obrotu powinny przeprowadza¢ standardowe testy zgodnosci, aby zap,
przez systemy wykorzystywane przez czlonkéw i uczestnikow w celu uzysk
platformy minimalnego zestawu funkcji kompatybilnych z elektronicznym sy
platform obrotu oraz zagwarantowadé, ze nie zagroza one uczciwemu i p
ramach platformy.

zakresie obrotu cztonkoéw/uczestnikow i uzytkownikdéw stosowa ansakcja i po niej (w
tym mechanizméw kontrolnych zapobiegajacye leupra emu  dostepowi do systemow

g iltrujace cene i wielko$¢ zlecen
(wymbg ten pozostaje bez uszczerbk czlonkéw/uczestnikow lub
uzytkownikow za wdrozenie wlasnych mec

po niej).
Dostep i wiedza uczestnikg

Platformy obrotu powi
cztonkow/uczestnikow i orefdeda korzystac z systemo6w wprowadzania zlecen.

ormy obrotu powinny wdrozy¢ rozwigzania zapobiegajace przepelnieniu w dowolnej chwili
a zlecen, zwlaszcza oparte na limitach liczby zlecein wprowadzanych przez poszczegdlnych

Zapobieganie przekroczeniu limitéw wydajno$ci

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

h) Srodki sluzace ograniczeniu lub wstrzymaniu obrotu
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- Platformy obrotu powinny wdrozy¢ rozwigzania (na przyktad wstrzymujace obrét w przypadku
wystapienia nadmiernej zmienno$ci lub automatycznie odrzucajace zlecenia przekraczajace
ustalone progi wielkosci i ceny) ograniczajace lub wstrzymujace w razie potrzeby obroét jedny
wieksza liczba instrumentéw finansowych w celu utrzymania prawidlowego funkCJonowan
rynku. Czlonkom/uczestnikom i uzytkownikom nalezy udostepnié¢ co najmniej ra i
tych rozwigzan.

&
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i) Uzyskiwanie informacji od czlonkéw/uczestnikéw i uzytkownikéw

— Platformy obrotu powinny posiadaé¢ zdolno$¢ uzyskania informacji od czlonka/uczestnika
uzytkownika w celu ulatwienia monitorowania zgodnoéci z zasadami i proceduraml ryn
regulowanego lub wielostronnej platformy obrotu dotyczacymi wymogoéw org
kontroli obrotu.

j) Monitorowanie

ie¢ mozliwo$¢
razie potrzeby

dzialania rynku. Wladciwy organ w panstwie czlonkowski
kontaktu z tymi pracownikami, ktérzy powinni mie¢ up

k) Prowadzenie ewidencji i wspolpraca

i) Platformy obrotu powinny prowadzié¢ ¢ dnien poruszonych w lit. a)—j)
powyzej, w tym kwestii pojawiajacych niang polityka i procedurami
Ewidencja powinna by¢ wystarczajaco solowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom

monitorowanie przestrzeganiagStos vigzkow przez platformy obrotu. Operatorzy
rynku i przedsiebiorstwa i g
przechowywaé ewidencj§
regulowane powinni

iej 5 lat. Operatorzy rynku prowadzacy rynki
ajmniej przez okres wymagany przez wiladciwy

ii) Platformy va¢ wlasciwe organy zgodnie z zasadami nadzorczymi

je cztonkowskim o znaczacym ryzyku mogacym wplynaé na

edsiebiorstwa inwestycyjne musza posiadaé polityke i procedury zapewniajace zgodno$é ich
zautomatyzowanej dzialalnoSci w zakresie obrotu na platformach obrotu (w tym réwniez, gdy $wiadcza
ustugi bezposredniego dostepu do rynku i dostepu sponsorowanego) z ich obowigzkami regulacyjnymi
na mocy dyrektywy MiFID oraz innymi stosownymi przepisami unijnymi i krajowymi, a w
szczegoblnosci zapewniajace zarzadzanie ryzykiem zwiazanym z ta dzialalno$cia w zakresie obrotu.

Szczegolowe wytyczne
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2.

Stosujac sie do ogoélnej wytycznej, zautomatyzowana dzialalno$¢ przedsiebiorstw inwestycyjnych

w zakresie obrotu powinna uwzglednia¢ co najmniej nastepujace elementy:

a) Parametry cenowe lub ilo§ciowe

b) Zezwolenie na obroét

¢) Zarzadzanie ryzykiem

d)

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny mie¢ mozliwo$é automatycznego
anulowania zleceni, ktére nie spelniaja okreSlonych parametrow celowych
(zréznicowanych zaleznie od potrzeb dla poszczegblnych instrumentow
mechanizmy te moga by¢ stosowane w odniesieniu do poszczeg6lnych z
czas.

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny mie¢ mozliw
anulowania zlecen od danego uczestnika rynku, jezeli
zezwolenia na obrot danym instrumentem finansowym.

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinn matycznego blokowania lub

anulowania zlecen w sytuacji, gdy groza G ekroczeniem wlasnych progéw zarzadzania
ryzykiem przedsiebiorstwa. Nalez zbedne i wlaSciwe mechanizmy kontroli w
odniesieniu do ekspozycji na . ow lub instrumenty finansowe lub grupy

klientow lub instrumentow fi ¢ji pOszczegoblnych uczestnikdéw rynku, jednostek
stwa inwestycyjnego.

i przedsiebiorstwa na mocy dyrektywy MiFID lub innych stosownych
jowych lub tez na mocy zasad rynku regulowanego lub wielostronnej

obowigzujacymi w danym panstwie czlonkowskim o znaczacym ryzyku mogacym
a¢ na uczciwy i prawidlowy obrot oraz o znaczacych incydentach w przypadku
istnienia sie ryzyka.

Reczna zmiana wyniku dzialania mechanizméw kontrolnych stosowanych przed
transakcja

Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny posiadaé¢ procedury i rozwigzania 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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z prawem i zarzadzania ryzykiem, kiedy wyniki dzialania mechanizméw kontrolnych sa recznie
zmieniane, oraz wymog uzyskania ich aprobaty dla zmiany tych wynikow.

g) Szkolenia w zakresie procedur wprowadzania zlecen

- Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny zagwarantowaé¢ odpowiednie przeszkolenie

tradycyjne szkolenia, ktére powinny obejmowaé kwestie zgodnosci z
przez platformy obrotu, zanim zostang oni dopuszczeni do obshlugi s
zlecen.

powinny monitorowaé¢ swoje zlecenia w czasie jak najbardzié
rowniez z punktu widzenia wiekszej liczby rynkoy iwych oznak nieprawidlowego

oni szybko rea
ich skutki.

inwestycyjne powinny zarzadza¢ ryzykiem operacyjnym w obrocie
onicznym za poérednictwem wlasciwych i proporcjonalnych rozwigzan w zakresie
ania, mechanizméw kontroli wewnetrznej oraz systemdéw sprawozdawczos$ci wewnetrznej
uwzgledniajacych w stosownych przypadkach wytyczne Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego (CEBS) w sprawie zarzadzania ryzykiem operacyjnym w dzialalnosci zwiazanej z
rynkiem?.

1) 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 kompatybi
elektronicznym systemem obrotu platformy obrotu oraz nie zagrazaly uczciwemu i prawidlow
obrotowi w ramach tej platformy.

m) Prowadzenie ewidencji i wspoélpraca

ewidencje dotyczaca zagadnien poruszonych w lit. a)-1) powyzej
wystarczajaco szczegOlowa, aby umozliwi¢ wlasciwym or
przestrzegania stosownych obowigzkéw przez przedsiebio

ii.  Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny informowag wlasciwe or nie z zasadami

mogacym wplynaé na uczciwy i prawidlowy obré
przypadku urzeczywistnienia sie ryzyka.

réwniez art. 6 ust. 6 1 9 dyrektywy w sprawie
naduzyé¢ na rynku oraz art. 7— ! E wykonujqcej dyrektywe w sprawie naduzyé

Artykul 14 ust. 1, art. 1 . ] . 26 dyrektywy MIFID, jak réwniez art. 5—-9 i 51 dyrektywy
ust. 6 1 9 dyrektywy w sprawie naduzyé¢ na rynku i art. 7—
onujqcej dyrektywe w sprawie naduzyé na rynku w_odniesieniu do

jalnych przypadkéw manipulacji na rynku, ktére moga budzié¢ szczegdlny niepokoj w
utomatyzowanym Srodowisku obrotu, naleza:

*~ Zlecenia sluzace sondowaniu (,,ping orders”) — wprowadzanie niewielkich zlecen w celu
okreslenia wielko$ci ukrytych zlecen, w szczeg6lnosci do celow oceny zawartoéci platformy ,dark

”»

pool”.

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

anulowanie/aktualizacja w celu wzbudzenia niepewnos$ci wsrod innych uczestnikdéw, spowolnienia
ich procesow oraz ukrycia wlasnej strategii.

19



* Inicjowanie tendencji (,momentum ignition”) — wprowadzanie zleceni lub serii z
ktore maja zapoczatkowac lub wzmocni¢ pewna tendencje oraz zacheci¢ innych uczestnikow
nasilenia lub rozpowszechnienia, aby stworzy¢ sobie sposobnoé¢ do likwidacji/otwarcia pozy
w korzystnej cenie.

transakcji po drugiej stronie arkusza zlecen. Po zawarciu tej tra
manipulacji s3 usuwane.

Szczegblowe wytyczne

orm obrotu zapobieganiu
jgzanym z naduzyciami na
dowisku obrotu oraz

3. Stosujac sie do ogdlnej wytycznej, rozwiazania i procedury
zachowaniom ich czlonkéw/uczestnikow i uzytkownikéw pote
rynku (w szczegdélnodci manipulacja na rynku) w zautoma
identyfikacji takich zachowan powinny uwzglednia¢ c

a) Personel

— Platformy obrotu powinny posiadaé wysta wnikoéw rozumiejacych regulacje
i dzialalno$¢ w zakresie obrotu ora umiejetnoSciami monitorowania dzialalno$ci
w zautomatyzowanym $rodowis ji zachowan dajacych powody do podejrzen
rynku) na wypadek, gdyby do zakresu ich

dotyczac@” transakcji i zamoéwien) o wystarczajacej wydajnoéci, aby
kcje generowane z wysoka czestotliwo$cig, jak réwniez zapewnic ich
60znieniem w celu monitorowania w wystarczajaco krotkiej skali
wprowadzonych i transakecji zawartych przez czlonkoéw/uczestnikow i
wszelkich zachowan, ktére moga wigza¢ sie z naduzyciami na rynku (w
acja na rynku, w tym réwniez — jezeli platforma obrotu ma mozliwosé
1 — na roznych rynkach), oraz umozliwiajace przesledzenie wstecz transakcji
przez czlonkow/uczestnikow i uzytkownikow, jak roéwniez
h/anulowanych zlecen, ktére moga wigzaé sie z manipulacja na rynku.

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

2 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 ich
powiadomien (jezeli wdrazane jest wstepne dochodzenie, powiadomienie nalezy zlozyc
najszybciej, jezeli dochodzenie to nie poskutkuje zadowalajacym wyjaénieniem zaobserwowane
zachowania).

d) Przeglady

- Platformy obrotu powinny dokonywaé okresowych przegladéw i audyt
oraz rozwigzan shuzacych zapobieganiu zachowaniom mogacym wiazac sie
oraz ich identyfikacji.

e) Ewidencja
— Platformy obrotu powinny prowadzi¢ ewidencje dotyczaca

powyzej, obejmujaca skuteczne $ciezki audytu dotyczace St enia poszezegoOlnych
ostrzezen o potencjalnych podejrzanych zacho i e od tego, czy powiadomiono

onich stosowne wlasciwe organy. Ewideng rystarczajaco szczegOlowa, aby
umozliwi¢ wladciwym organom monitorg osownych obowigzkoéw przez
platformy obrotu. Operatorzy rynku i przedsiebi ycyjne prowadzace wielostronne

platformy obrotu powinni przecho ¢ e przez co najmniej 5 lat. Operatorzy rynku

Wutuczna 6. Wymogi organi iesieniu do przedsiebiorstw inwestycyjnych
: nku (w szczegdlnosci manipulacji na

Slowe 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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pracownikom ds. zgodno$ci z prawem wystarczajacego stopnia zrozumienia zaréwn
i dzialalnoéci w zakresie obrotu, umiejetnosci oraz uprawnien pozwalajacych i
personelowi odpowiedzialnemu za dzialalno$¢ w zakresie obrotu, gdy dzia
podejrzenia dotyczace naduzy¢ na rynku (w szczegolnosci manipulacji na rynku).

b) Szkolenia w zakresie naduzy¢ na rynku

- Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny organizowaé szkolenia p
przypominajace na temat tego, czym sa naduzycia na rynku (w szc
rynku) dla wszystkich os6b zaangazowanych w realig@dgje, zlecen w
zawierajacych transakcje na wlasny rachunek.

c¢) Dzialania monitorujace

- Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny mq ¢ 6b/algorytméw dokonujacych
obrotu w imieniu przedsiebiorstwa ora i i zakresie obrotu, odnotowujac
przesylane, modyfikowane i anulowane zlece arte transakcje. Powinny w tym
celu posiada¢ odpowiednie systes emy generujace automatyczne ostrzezenia),
dzialajace w wystarczajaco krg 2 ehhstuzace wskazywaniu wszelkich zachowan
mogacych wzbudza¢ podejrzg Zyci w szczegoblnosci manipulacje na rynku), w
tym takze (jezeli przedsiebi 71i tosownej obserwacji) na r6znych rynkach.

zlecen

cyjne powinny wdrozy¢ rozwigzania umozliwiajace identyfikacje
iez, aby rozwiazania te obejmowaly takze zlecenia, ktére wymagaja
owiadomienia o podejrzanej transakeji w odniesieniu do naduzycia
anipulacji na rynku) — oraz umozliwiajace niezwloczne skladanie
(jezeli wdrazane jest wstepne dochodzenie, powiadomienie nalezy zlozy¢ jak
odzenie to nie poskutkuje zadowalajacym wyjasnieniem zaobserwowanego

wnieniu zgodnos$ci
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.

f) Czesty przeglad rozwigzan dotyczacych dostepu personelu do systemoéow zwigzanych
z obrotem

— Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny przechowywaé przez co najmniej 5 lat ewidencje dotyczaca
rozwigzan i procedur stuzacych identyfikacji zachowan mogacych wiazaé sie z naduzyciami na
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rynku uwzgledniajaca zagadnienia poruszone w lit. a)—e) powyzej, obejmujaca skuteczne $ciezki
audytu dotyczace sposobu rozpatrzenia poszczegdlnych ostrzezen o potencjalnych podejrzamych
zachowaniach, niezaleznie od tego, czy zgloszono je stosownym wiasciwym organom. Ewidenc
powinna by¢ wystarczajaco szczegOlowa, aby umozliwi¢é wlaséciwym organom monitorowan
przestrzegania stosownych obowiazkéw przez przedsiebiorstwo.

Wytyczna 7. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do rynkoéw regulowanyc
wielostronnych platform obrotu, ktérych czlonkowie/uczestnicy i uzytkowni
bezposredni dostep do rynku/dostep sponsorowan

Stosowne prawodawstwo.

Artykut 39 lit. b) oraz art. 43 ust. 1 dyrektywy MiFID w odniesieni

Artykut 14 ust. 1, art. 13 ust. 2, 51 6 oraz art. 26 ust. 1 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID w odniesieniu do wielostronnych

Ogoélna wytyczna

drantowaniu, ze w przypadkach,
izytkownikom na $wiadczenie bezpos$redniego
e tych ustug jest zgodne z zasadami uczciwego
4 i ich czlonkowie/uczestnicy zachowywali
ali w celu minimalizacji wszelkich potencjalnych
2, zeby uniknaé narazenia platform obrotu na
ia na rynku ze strony klientow korzystajacych z

sponsorowanego lub ze strony ich

1. Platformy obrotu powinny posiada¢ zasady i p
w ktorych pozwalaja one czlonkom/uczestnikom
dostepu do rynku/dostepu sponsorowafieg i

kontrole nad swoimi systemami 4
zaklocen powodowanych p
potencjalne niewlasciwe pos
bezposredniego  dostepu

nieodpowiednich/b ie fun

odpowiedzialno$¢ za komunikaty, w tym zlecenia, oraz mozliwe
i sankcje

y obrotu powinny jednoznacznie wskaza¢, 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 $wiadczeniu bezpos$redniego dostepu do
rynku/dostepu sponsorowanego
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c)

d)

e)

W uzgodnieniach dotyczacych bezposredniego dostepu do rynku/dostepu sponsorowanego miedzy

: 2

7e

platformami obrotu a przedsiebiorstwami Swiadczacymi taki dostep nalezy podkresl
przedsiebiorstwo $wiadczace bezposredni dostep do rynku/dostep sponsorowany pozo
odpowiedzialne wobec platformy obrotu za wszystkie transakcje wykorzystujace jego ko
identyfikacyjny uczestnika rynku lub jakikolwiek inny identyfikator.

Wymagania wobec czlonkow/uczestnikow §wiadczacych bezposredni
rynku/dostep sponsorowany

zgodno$¢ z zasadami rynku regulowanego lub wielostron
obrotowi lub ulatwianiu zachowan mogacych wiazac sie z
zastosowanie, gdy czlonek/uczestnik lub uzytkownik ¢ bezposredni dostep do
rynku/dostep sponsorowany.

Badanie due diligence przed $wiadczg
rynku/dostepu sponsorowanego

Platformy obrotu powinny wyma
przeprowadzenia badania due dili
dostep do rynku/dostep sponsg

czlonkow/uczestnikow lub  uzytkownikow
do klientéw, ktérym $wiadcza bezposredni

Prawa dostepu
Platformy obrotu powin
uzytkownika dotyczqcego

odrzucenia wniosku od czlonka/uczestnika lub
iadczenie klientowi dostepu sponsorowanego w

powinny w ramach obowiazkéw monitorowania swoich rynkéw na mocy
owaé zlecenia wysylane do ich systemow przez korzystajacych z dostepu

obrotu powinny posiada¢ zdolno$¢ zawieszenia lub cofniecia dostepu
onsorowanego po jego przyznaniu w sytuacji, gdy istnieja watpliwoéci, czy dalszy dostep
y zgodny zzasadami i procedurami danego rynku regulowanego lub wielostronnej
platformy obrotu dotyczacymi uczciwego i prawidlowego 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.

¢) Platformy obrotu powinny posiada¢ zdolnosé¢ przeprowadzenia w razie potrzeby przegladu
wewnetrznych systemow kontroli ryzyka czlonkéw/uczestnikow lub uzytkownikow w
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odniesieniu do $wiadczenia ich klientom dostepu sponsorowanego lub bezposredniego
dostepu do rynku.

&
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h) Ewidencja

— Platformy obrotu powinny prowadzi¢ ewidencje swojej polityki i procedur dotycza
bezpos$redniego dostepu do rynku/dostepu sponsorowanego oraz wszelkich znaczqcyc
incydentow zwigzanych z obrotem z wykorzystaniem dostepu sponsorowane
powinna by¢ wystarczajaco szczegblowa, aby umozliwi¢c wlasciwym organo
przestrzegania stosownych obowigzkéw przez platformy obrotu.

ewidencje przez co najmniej 5 lat. Operatorzy rynku prowadzacy
przechowywad ja co najmniej przez okres wymagany przez wlasciwy organ

Wytyczna 8. Wymogi organizacyjne w odniesieniu do przedsiebi
Swiadczacych bezposredni dostep do rynku lub dostep spa

Stosowne prawodawstwo. Artykul 13 ust. 2, 51 6 dyrektywy Mil 9,13,141 51

dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID
Ogoélna wytyczna

1. Przedsiebiorstwa inwestycyjne oferujace kliento » do rynku/dostep sponsorowany
ponosza odpowiedzialno$é za obrét dokon tych klientow. Musza one ustanowi¢ polityke
iprocedury zapewniajace zgodnoSé0Bb d anego przez tych Kklientow z zasadami i

umozliwiajace przedsiebiorstwu j rzestrzeganie obowigzkéw na mocy dyrektywy
MiFID oraz innych stosown

Szczegolowe wytyczne

2. j iebiorstwa inwestycyjne powinny uwzglednia¢ co najmnie;j

ch klientéw korzystajacych z dostepu bezposredniego/sponsorowanego stosownie do
ajacego z charakteru klientéw, skali i zlozonoSci ich potencjalnej dzialalno$ci w
u oraz Swiadczonej ustugi. Badanie due diligence moze w stosownych przypadkach
dnia¢ zagadnienia takie, jak: przeszkolenie i kompetencje os6b wprowadzajacych zlecenia,
e dostepu w odniesieniu do wprowadzania zlecen, podzial odpowiedzialnoSci za dzialania i
bledy, historyczng charakterystyke obrotu/zachowania klienta (jezeli takie dane sa dostepne) oraz
zdolno$¢ klienta do wykonania zobowigzan finansowych wobec przedsiebiorstwa. Podczas badania
due diligence przedsiebiorstwa inwestycyjne moga uwzgledni¢ 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) Mechanizmy kontrolne stosowane przed transakcja

i. Mechanizmy kontrolne stosowane przed transakcja dotyczace zlecen klientow korzystajq
z dostepu bezposredniego/sponsorowanego nalezace do kategorii opisanej w pkt 2 wytyczneJ
co do wymogbdéw organizacyjnych w odniesieniu do przedsiebiorstw
zwigzanych z dzialaniem na rzecz uczciwego i prawidlowego obrotu w za
Srodowisku obrotu, w tym wbudowane i automatyczne mechanizmy o
niespelniajacych pewnych parametrow.

ii. Nalezy zupelnie wyraznie wskaza¢, ze do modyfikacji parametréw me

inwestycyjne (j. klient korzystajacy z dostepu bezposredniego
mie¢ takiej mozliwoéci).

iii. Przedsiebiorstwa inwestycyjne oferujace bezposredni d d mku/dostep sponsorowany

samodzielnie przez przedsiebiorstwo inwes y dostawcy, zapewnione przez
zewnetrznego uslugodawce lub oferowan orme (ij. nie powinny by¢ to

- Na mocy dyrektywy Mi trowanego dostepu do rynku regulowanego lub
wielostronnej platformy pizypadku  ktorego zlecenia klienta nie podlegaja
mechanizmom przed transakcja przed ich przestaniem na rynek

tformy obrotu. Dlatego tez klient korzystajacy z dostepu

tow korzystajacych z dostepu bezposredniego/sponsorowanego; podobnie systemy,
przedsiebiorstwa inwestycyjne muszg posiada¢ na mocy wytycznej 6 w celu identyfikacji
ch przypadkéw naduzyé na rynku (w szezegdlno$ci manipulacji na rynku), powinny mieé
zastosowanie do zlecen pochodzacych od Kklientow  korzystajacych z  dostepu
bezposredniego/sponsorowanego oraz ich transakcji.

ii) Aby przestrzega¢ tych obowiazkow, przedsiebiorstwa inwestycyjne musza posiada¢ mozliwo$é

odro6znienia zlecen i transakeji klientow korzystajacych zZ dostepu
bezposredniego/sponsorowanego od innych zlecen i transakcji przedsiebiorstwa.
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iii) Przedsiebiorstwa inwestycyjne powinny réwniez posiada¢ mozliwosé niezwlocznego wstrzymania
obrotu prowadzonego przez poszczegélnych  klientow  korzystajacych z  dogtepu
bezposredniego/sponsorowanego.

e) Prawa i obowigzki stron

szczegdlowa, aby umozliwi¢ wlasciwym organom mong
obowiazkéw przez przedsiebiorstwo. Powinna ona obej

diligence przeprowadzonych w odniesieniu do potenqalny ystajacych z dostepu
bezpos$redniego/sponsorowanego oraz ich pdznie gladow, jak tez prawa i obowiazki
obydwu stron w odniesieniu do i dostepu do rynku/dostepu
sponsorowanego.

&
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