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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 1 czerwca 2022 r.

w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego

rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwigkszenia przejrzystosci danych rynkowych,

usuwania przeszkéd w powstawaniu systeméw publikacji informacji skonsolidowanych,

optymalizacji obowiazkéw obrotu oraz zakazu otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecefi
klientow

(CON/2022/19)

(2022/C 286/03)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 3 lutego i 4 lutego 2022 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymat wnioski, odpowiednio, od Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady Unii Europejskiej, o wydanie opinii w sprawie wniosku dotyczgcego rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwigkszenia przejrzystosci danych rynko-
wych, usuwania przeszkéd w powstawaniu systeméw publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowigzkéw
obrotu oraz zakazu otrzymywania platnosci za przekazywanie zlecen klientéw (') (zwanego dalej ,,projektem rozporzadze-
nia”) oraz w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe
2014/65|UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (3 (zwanego dalej ,projektem dyrektywy”).

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
jako zZe projekt rozporzadzenia i projekt dyrektywy zawierajg postanowienia a) majace wplyw na podstawowe zadanie
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC) w zakresie definiowania i realizacji polityki pienieznej Unii zgodnie
z art. 127 ust. 2 Traktatu oraz b) wplywajace na zadanie ESBC polegajace na przyczynianiu si¢ do nalezytego wykonywania
przez whasciwe organy polityk w odniesieniu do stabilnosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada
Prezeséw wydala niniejszg opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Central-
nego.

Uwagi ogdlne
1. Cele projektu rozporzadzenia

1.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje gléwny cel projektu rozporzadzenia, jakim jest nowelizacja rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (*) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem MiFIR”) w celu zwigkszenia prze-
jrzystosci danych rynkowych we wszystkich systemach obrotu w Unii Europejskiej (UE) poprzez ustanowienie nowych
ram regulacyjnych w zakresie sporzadzania informacji skonsolidowanych dotyczgcych danych transakcyjnych, w tym
nowego procesu wyboru jednego dostawcy informacji skonsolidowanych w odniesieniu do kazdej klasy aktywow.

() COM (2021) 727 final.

() COM (2021) 726 final.

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finanso-
wych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, s. 84).
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1.2 Projekt rozporzadzenia obejmuje réwniez istotne zmiany unijnych przepiséw dotyczacych przejrzystosci przedtran-
sakcyjnej i posttransakcyjnej w odniesieniu do udzialowych i nieudziatlowych instrumentéw finansowych, np. wigksza
harmonizacje przepiséw dotyczacych odroczenia publikacji szczeg6tow transakji, aktualizacje obowiazkéw dotycza-
cych obrotu akcjami i instrumentami pochodnymi w UE, zakaz platnosci za przeplyw zleceni oraz inne zmiany w unij-
nym systemie obrotu papierami warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi. Proponowane zmiany maja na celu dal-
sze wspieranie integracji europejskich rynkow kapitalowych oraz dalsza harmonizacje odpowiednich przepisow
dotyczacych nadzoru nad rynkami finansowymi w calej Unii. EBC zdecydowanie popiera ogdlny cel, jakim jest dalsze
wspieranie integracji rynkéw kapitalowych, w szczegdlnosci poprzez proponowane ulepszenia w zakresie przejrzys-
to$ci danych rynkowych. Istnieje szereg powodéw, dla ktérych potrzebne sg glebsze i bardziej zintegrowane rynki
kapitatowe. Rynki te nie tylko mogg zmobilizowa¢ zasoby potrzebne do wsparcia gospodarki strefy euro, ale réwniez
ogoélnie zwigksza odpornos¢ systemu finansowego. Ponadto mozna oczekiwal, Ze integracja europejskich rynkow
kapitalowych poprawi transmisj¢ jednolitej polityki pienigznej do wszystkich czesci strefy euro oraz ulatwi uczestni-
kom rynku dostgp do zielonego finansowania i do finansowania przejScia na gospodarke cyfrowa. W tym zakresie
EBC ponownie podkresla, jak wazne jest szybkie przyjecie dalszych inicjatyw w ramach planu dzialania na rzecz two-
rzenia unii rynkéw kapitalowych z 2020 ., a takze ich pelne wdrozenie, w przypadku gdy jest to prawnie wymagane,
na szczeblu krajowym.

1.3 Zwigkszenie przejrzystosci danych rynkowych przyczyni si¢ do rozwoju rynkéw kapitatowych UE, poniewaz wigksza
dostepnos¢ informacji o cenach i plynnosci dla inwestoréw i emitentéw stworzy wicksze mozliwosci inwestowania
i finansowania oraz zmniejszy koszt pozyskiwania kapitatu dla emitentéw. Jednoczesnie przypomina sig, ze wyzszy
poziom przejrzystosci moze w pewnych okolicznosciach umozliwi¢ niektérym uczestnikom rynku korzystanie
w wigkszym stopniu z informagji o istniejacych na rynku zleceniach poprzez mozliwos¢ szybszego zawierania trans-
akgji na podstawie tych informacji przy uzyciu najnowszych technologii.

1.4 EBC jest szczeg6lnie zainteresowany tymi wnioskami ustawodawczymi ze wzgledu na udzial ESBC w rynkach instru-
mentéw nieudzialowych (obligacji, w tym obligacji skarbowych) w ramach realizacji polityki pieni¢znej ESBC i innych
zadan przewidzianych w Traktacie, a takze ze wzgledu na konieczno$¢ ochrony poufnosci takich wrazliwych transakji.
W zwigzku z tym EBC chcialby dodatkowo odnies¢ si¢ do innych przepiséw rozporzadzenia MiFIR (%), ktére, cho¢ nie
sg przedmiotem proponowanego rozporzadzenia, maja wplyw na banki centralne ESBC i ich transakcje rynkowe na
instrumentach finansowych (zob. pkt 7).

2. Cele projektu dyrektywy

Poniewaz projekt dyrektywy przewiduje jedynie ograniczone zmiany w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65[UE (°) (zwanej dalej ,dyrektywa MiFID II”), ktére wynikaja w duzej mierze z proponowanych zmian do roz-
porzadzenia MiFIR, EBC nie widzi potrzeby wydawania opinii w odniesieniu do tego projektu.

Uwagi szczegélowe
3. Skonsolidowane informacje

3.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje propozycj¢ wprowadzenia wzmocnionego systemu zasad dotyczacych informacji
skonsolidowanych oraz konkurencyjnej procedury przetargowej dotyczacej wyboru dostawcy informacji skonsolido-
wanych dla kazdej klasy aktywow. Jak EBC zauwazyl wcze$niej, wlasciwa przejrzysto§¢ mozna zapewni¢ jedynie
poprzez ustanowienie jednego dostawcy informacji skonsolidowanych () dla kazdej odpowiedniej klasy aktywdw.
Informacje skonsolidowane przynoszg inwestorom szereg korzysci, ktre wspierajg cele unii rynkéw kapitatowych
polegajace na zwigkszeniu dostepnosci finansowania na rynku kapitalowym dla inwestoréw i ograniczeniu rozdrob-

(*) Zob.art. 1 ust. 6,719 oraz art. 26 ust. 5 rozporzadzenia MiFIR.

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

(®) Zob. pkt 5.2 opinii Europejskiego Banku Centralnego CON/2012/21 z dnia 22 marca 2012 r. w sprawie: (i) projektu dyrektywy
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych uchylajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE, (ii) projektu roz-
porzadzenia w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (EMIR) w sprawie instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriéw transakdji, (iii) pro-
jektu dyrektywy w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku (iv) projektu rozporza-
dzenia w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. C 161 z 7.6.2012, s. 3).
Opinie EBC s3 dostepne na stronie internetowej EUR-Lex.
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nienia rynkéw kapitatowych UE. Powinno to przyczynic si¢ do zwigkszenia przejrzystosci i dostepu inwestoréw do
danych rynkowych, zmniejszajac tym samym ryzyko plynnosci i ryzyko dotyczace realizacji transakeji oraz fragmen-
tacje rynku. Moze to réwniez znacznie obnizy¢ koszty transakcji ponoszone przez inwestor6w. Umozliwienie inwes-
torom uzyskania w czasie rzeczywistym przegladu dzialalnosci transakcyjnej po rozsadnych kosztach powinno zwigk-
szy¢ wykorzystanie unijnych rynkéw kapitalowych przez inwestoréw korporacyjnych i detalicznych do celéw
finansowania i inwestycji.

3.2 Proponowany wzmocniony system jest skomplikowany pod wzgledem technicznym i operacyjnym i obejmuje system
udziatu w dochodach. W celu osiagnigcia rOwnowagi migdzy jakoscig a poziomem inwestycji w tworzenie skonsolido-
wanego zbioru danych dla danej klasy aktywéw kluczowe jest zatem, aby dostawca informacji skonsolidowanych
moégl polegaé na jakosci, kompletnosci i szybkim dostarczaniu danych przekazywanych mu przez podmioty przekazu-
jace dane rynkowe (firmy inwestycyjne, systemy obrotu, zatwierdzone podmioty publikujace i podmioty systematycz-
nie internalizujgce transakcje). W tym wzgledzie EBC rozumie, ze zgodnie z projektem dostawca informacji skonsoli-
dowanych bedzie odpowiedzialny wylgcznie za konsolidacj¢ podstawowych danych rynkowych i ich komercyjne
rozpowszechnianie na rynku oraz ze jako$¢ przekazywanych danych, ktéra pozostaje w pelni w zakresie odpowie-
dzialnosci podmiotéw przekazujgcych dane rynkowe, bedzie regulowana przez Komisj¢ na podstawie aktu delegowa-
nego, w oparciu o opini¢ grupy eksperckiej zainteresowanych stron oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartociowych (ESMA).

3.3 Jezeli koncesja dostawcy informacji skonsolidowanych musiataby zosta¢ z jakiegokolwiek powodu wypowiedziana
przez ESMA, aby zwigkszy¢ prawdopodobienstwo ponownego przetargu na umowe, standardy techniczne, ktére zos-
tana opracowane przez ESMA, moglyby wymagaé od dostawcy informacji skonsolidowanych podania do publicznej
wiadomosci technicznych parametréw polaczenia dla podmiotéw przekazujacych dane rynkowe oraz ich stownikéw
danych, tak aby byly one dostgpne dla innych podmiotéw pragnacych ubiega¢ si¢ o zamdwienie.

3.4 EBC rozumie, ze propozycje dotyczace systemu publikacji informacji skonsolidowanych nie majg wptywu na pouf-
no$¢ transakcji ESBC w zakresie ,polityki pienigznej, operacji walutowych lub polityki stabilnosci finansowej”, ktére
nadal s3 wylaczone z obowiazku ujawniania informacji na mocy art. 1 ust. 6 rozporzadzenia MiFIR. W zwiazku
z tym ,dane rynkowe”, ktore maja zostaé okreslone przez Komisje zgodnie z proponowanym art. 22b ust. 2 oraz
,podstawowe dane rynkowe”, ktére dostawcy informacji skonsolidowanych sprzedawaliby uzytkownikom, nie obej-
mowalyby danych dotyczacych transakeji w ramach polityki ESBC (takich jak cena, wolumen i czas zawarcia).

4. System przejrzystosci przedtransakcyjnej w odniesieniu do akdji: ,,anonimowy obrét”

EBC z zadowoleniem przyjmuje zawarte w projekcie rozporzadzenia uproszczenie zasad przejrzystosci przedtransak-
cyjnej w odniesieniu do akeji polegajace na zastgpieniu podwdjnego pulapu wolumenu pojedynczym putapem wolu-
menu ustalonym na poziomie 7 % catkowitego wolumenu transakgji, ktére sg zawierane na danym instrumencie
finansowym w Unii w ramach zwolnienia dotyczgcego kursu odniesienia lub zwolnienia dotyczacego negocjowanych
transakeji (7). Upraszcza to system przejrzystosci i sprawia, Ze monitorowanie pozioméw anonimowego obrotu staje
si¢ mniej skomplikowane. Proponowany nizszy ogdlnounijny pulap wolumenu ma na celu zrekompensowanie znie-
sienia progu specyficznego dla danego systemu obrotu, a zatem catoksztalt projektu ma na celu zwigkszenie poziomu
przejrzystosci przedtransakcyjnej w odniesieniu do akgji. Jednoczesnie zauwaza si¢, Ze interakcja pomiedzy zniesie-
niem pulapu wolumenu dla poszczegdlnych systeméw obrotu a obnizeniem pulapu dla calej UE jest zlozona, gdyz
oczekuje sig, Ze te proponowane zmiany beda mialy zréznicowane skutki dla przejrzystosci. EBC sugeruje zatem, ze
system przejrzystosci przedtransakcyjnej w odniesieniu do akeji, w szczegdlnosci kalibracja putapu wolumenu, powi-
nien by¢ poddawany przegladowi.

5. Zakaz platno$ci za przeplyw zlecen

W projekcie Komisji (%) zawarto dalsze ograniczenie platnosci za przeplyw zlecen. EBC uwaza, ze platnosci za prze-
plyw zleceit moga ograniczaé wydajnos¢ rynku i przejrzystos¢ europejskich rynkow kapitatowych.

6. Zakonczenie otwartego dostepu w odniesieniu do gietldowych instrumentéw pochodnych

Chociaz EBC zasadniczo popiera Srodki wzmacniajace unijne rynki rozliczeniowe, nalezy rozwazy¢ ewentualne
skutki, jakie usunigcie postanowien o otwartym dostepie mogtoby mie¢ dla konkurencji, innowagji i integracji rynku,
oraz starannie wywazy¢ potencjalnie konkurujace ze sobg cele.

() Art. 1 ust. 4 projektu rozporzadzenia zmieniajgcego art. 5 rozporzadzenia MiFIR.
(®) Art. 1 ust. 26 proponowanego rozporzadzenia dodajacy nowy art. 39a.
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7. Pozostale przepisy rozporzadzenia MiFIR i ich wplyw na transakcje rynkowe EBC/ESBC

7.1

7.2

7.3

Przepisy rozporzadzenia MiFIR, kt6re maja wplyw gléwnie na transakcje rynkowe EBC/ESCB, nie sa przedmiotem pro-
jektu rozporzadzenia. EBC korzysta jednak z tej okazji, aby zaproponowa¢ dalsze udoskonalenie sformulowania nie-
ktérych przepiséw rozporzadzenia MiFIR w $wietle doswiadczeit EBC/ESBC w zakresie prowadzenia operacji rynko-
wych w systemach obrotu UE.

Whylgczenie z wymogéw w zakresie przejrzystosci okreslonych w MiFIR w odniesieniu do transakcji ESBC przeprowadzanych zgod-
nie ze Statutem ESBC

EBC uwaza, ze obecne sformulowanie wylaczenia transakeji zwiazanych z polityka ESBC z wymogdw przejrzystosci
przedtransakcyjnej i posttransakcyjnej (°) zgodnie z art. 1 ust. 6 rozporzadzenia MiFIR powinno zosta¢ zmienione,
tak aby zamiast okreslenia, Ze wylaczenie to ma zastosowanie do transakcji bankéw centralnych ESBC zawieranych
,w ramach wykonywania polityki pienigznej, operacji walutowych i polityki stabilnosci finansowej”, ktére nastgpnie
wymagaloby doprecyzowania w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/583 (1), wylaczenie to zostalo roz-
szerzone tak, aby miato wyraZne zastosowanie do wszystkich dzialan prowadzonych przez banki centralne Eurosys-
temu zgodnie z rozdzialem IV Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Central-
nego (zwanego dalej ,statutem ESBC”). EBC uwaza, ze tylko te rodzaje transakcji inwestycyjnych zawieranych przez
banki centralne ESBC, ktdre sg okreslone w art. 15 lit. a) i ¢) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/583, muszg
by¢ ujawniane przez kontrahenta banku centralnego ESBC. Te rodzaje transakcji powinny by¢ wyraznie okreslone
w zmienionym art. 1 ust. 7 rozporzadzenia MiFIR, a nie, jak obecnie, w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/583.

Uprawnienie Komisji do rozszerzenia zwolnienia z wymogéw w zakresie przejrzystosci okreslonych w rozporzgdzeniu MiFIR na
inne banki centralne

Gdyby wszystkie transakcje Eurosystemu prowadzone zgodnie z rozdzialem IV Statutu ESBC korzystaly z powyzszego
rozszerzonego wylaczenia na podstawie art. 1 ust. 6 rozporzadzenia MiFIR, niezaleznie od tego, ktére inne banki cen-
tralne lub instytucje korzystaja z tych ustug, uprawnienie Komisji wynikajace z art. 1 ust. 9 rozporzadzenia MiFIR do
rozszerzenia zakresu wylgczenia ,na inne banki centralne” staloby si¢ zbedne. Ponadto nie byloby juz potrzeby upo-
wazniania ESMA do opracowania projektow regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia ,operacji poli-
tyki pienig¢znej, operacji walutowych i polityki stabilnosci finansowej”. W zwiazku z tym art. 1 ust. 8 i 9 rozporzadze-
nia MiFIR moglyby zosta¢ skreslone.

Whylgczenie transakcji dokonywanych przez banki centralne ESBC z obowigzkow sprawozdawczych systemow obrotu wynikajgcych
z art. 26 ust. 5 rozporzgdzenia MiFIR

Art. 26 ust. 5 rozporzadzenia MiFIR zobowigzuje podmioty prowadzace systemy obrotu do zglaszania wlasciwemu
organowi wszelkich transakcji w instrumentach finansowych bedacych przedmiotem obrotu na ich platformach i reali-
zowanych za posrednictwem ich systeméw przez niektére firmy. Obecny mechanizm sprawozdawczy dla systemow
obrotu wynikajacy z tego przepisu jest dobrze ugruntowany i wprowadzono rozwigzania operacyjne dotyczgce spraw-
nego przekazywania danych z takich transakcji. Systemy obrotu posiadajg do celéw sprawozdawczych szczegbltowe
dane dotyczgce transakcji ESBC realizowanych za posrednictwem ich systeméw. W tym zakresie EBC rozumie, ze
intencjg prawodawcy unijnego nie bylo objecie wymogiem sprawozdawczym wynikajagcym z art. 26 ust. 5 rozporza-
dzenia MiFIR transakcji bankéw centralnych ESBC. Rozumienie takie opiera si¢ na fakcie, ze banki centralne korzystaja
z wyraznych wylaczen z obowigzkéw sprawozdawczych okreslonych w rozporzadzeniu MiFIR, a ponadto nie sa ,fir-
mami”, lecz podmiotami prowadzacymi operacje rynkowe na podstawie swoich zadan publicznych, w tym na mocy
Traktatu. Ze wzgledu na pewno$¢ prawa nalezy doprecyzowac art. 26 ust. 5 w tym zakresie.

() Art. 8,10, 181 21 rozporzadzenia MiFIR.

()

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/583 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczgcych wymogdéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji, strukturyzo-
wanych produktéw finansowych, uprawniert do emisji oraz instrumentéw pochodnych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 229).



27.7.2022 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 286/21

7.4 Utrzymanie petnego zwolnienia transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych ESBC z obowigzku w zakresie spra-
wozdawczosci nadzorczej

EBC zauwaza, ze chociaz transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartosciowych ESBC sg w pelni wylaczone
z zakresu zastosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 (') oraz przewidzianych
w tym rozporzadzeniu obowiazkéw w zakresie ujawniania informacji i obowiazkéw sprawozdawczych ('2), rozporzg-
dzenie delegowane Komisji (UE) 2017/590 (V) stanowi, ze transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartoscio-
wych ("), ktérych kontrahentem jest bank centralny ESBC, uwaza si¢ za transakcje do celéw art. 26 rozporzadzenia
MiFIR (¥*). W konsekwencji transakcje te podlegaja obowiazkom sprawozdawczym okreslonym w art. 26 rozporza-
dzenia MiFIR. Rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/590 wplywa zatem na obowigzki sprawozdawcze w odniesieniu
do takich transakcji dokonywanych przez banki centralne ESBC wynikajace z rozporzadzenia MiFIR. To faktyczne
podporzadkowanie prawodawstwa Unii poziomu 1 prawodawstwu Unii poziomu 2 jest sprzeczne z ugruntowang
zasadg prawng lex superior derogat legi inferiori ('), zgodnie z ktdrg akty wykonawcze i delegowane Unii nie mogg by¢
sprzeczne z wtérnym prawodawstwem Unii. Przy okazji wydawania niniejszej opinii EBC pragnie podkresli¢, ze
sprzeczno$¢ ta powinna zosta¢ skorygowana w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/590, cho¢ sama w sobie nie
jest przedmiotem projektéw, w sprawie ktérych EBC otrzymat wnioski o wydanie opinii.

Propozycje zmian w projekcie rozporzadzenia wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odrebnym roboczym doku-
mencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakterze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na
stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 1 czerwca 2022 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystoéci transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 3372 23.12.2015, 5. 1).

(") Art. 2 ust. 2 lit. a) oraz art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2015/2365.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/590 z dnia 28 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardoéw technicznych dotyczacych zglaszania transakeji wlasciwym
organom (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 449).

(*y W rozumieniu art. 3 pkt 11) rozporzadzenia (UE) 2015/2365.

() Zob. art. 2 ust. 5 akapit drugi rozporzadzenia delegowanego Komisji 2017/590.

(") Zasada prawna, zgodnie z ktorg akt prawny wyzszego rzedu w hierarchii norm prawnych ma pierwszenstwo przed aktem prawnym
nizszego rzedu w tej hierarchii.
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