Projekt zdnia 24 lipca 2008 r.

ROZPORZADZEI\JIE
MINISTRA FINANSOW Y
zdnia ..cccoeeiiiiini. 2008 r.

w sprawie warunkéw, jakie musi spetnig organizowany przez firmg inwestycyjna
alternatywny system obrott?

Na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 3 ustawy z dniai@®€ 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z 2006 r.10 poz. 708 i Nr 157, poz. 1119 oraz 2008 r.
Nr ...., poz. .......) zargza s¢, co nastpuje:

8 1 Rozporadzenie okréla warunki, jakie musi spetniaorganizowany przez firminwestycyjm
alternatywny system obrotu oraz zakres, tryb i foupowszechniania informacji o transakcjach
i obrotach w tym systemie.

§ 2.1. Firma inwestycyjna organiziga alternatywny system obrotu zapewnia:
1) koncentragj poday i popytu na instrumenty finansowedace przedmiotem obrotu
w tym systemie;
2) bezpieczne i prawidtowe zawieranie transakcji w gyatemie przez jego uczestnikow
oraz rozliczanie tych transakcji, zgodnie z zasaddmeslonymi w ust. 4.

2. Zapewnienie koncentracji pagal popytu na instrumenty finansowedace przedmiotem obrotu
w alternatywnym systemie obrotu ngsije w szczegolnei poprzez ustalenie i wdienie zasad
zapewniggcych skuteczne wykonywanie zléc& tym systemie.

3. Zapewnienie bezpiecznego i prawidiowego zawiardransakcji w alternatywnym systemie
obrotu nasfpuje w szczegolnei poprzez:
1) ustalenie i wdrgenie procedur regulagych tryb i warunki zawierania transakcji;
2) ustalenie i wdrgenie procedur regulagych tryb i warunki anulowania transakcij;
3) sprawowanie agtego nadzoru nad przestrzeganiem przez uczestrdlab@go systemu
procedur, o ktérych mowa w pkt 1 i 2.

4. Zapewnienie bezpiecznego i sprawnego rozliczémaiasakcji zawieranych w alternatywnym
systemie obrotu nagiuje w szczegélri@i poprzez podjcie wspOipracy z podmiotem
uprawnionym do dokonywania rozliaze rozrachunku w instrumentach finansowych. Firma
inwestycyjna informuje uczestnikdw organizowanefjeraatywnego systemu obrotu azicej na
nich odpowiedzialngi z tytutu rozliczania transakcji zawieranych rzgch w tym systemie.

§ 3.1. Firma inwestycyjna organizuje alternatywny sgst®brotu na podstawie regulaminu.
Regulamin alternatywnego systemu obrotu élkrev szczegoélnéi:

Y Minister Finanséw kieruje dziatem administracjadpwej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 Aspkt 3
rozporadzenia Prezesa Rady Ministréow z dnia 16 listopad@72r. w sprawie szczegOtowego zakresu dziatania
Ministra Finansow (Dz. U. Nr 216, poz. 1592).

2 Niniejsze rozporadzenie dokonuje w zakresie swojej regulacji wetria dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w speawyinkéw instrumentéw finansowych zmieniagj dyrektyve
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektgw2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady orabaylagacej
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145 z 30.04.2004, strDz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
6, t. 7, str. 263, z . zm.).



1) rodzaj instrumentow finansowych, ktére mdg¢ przedmiotem obrotu;

2) kryteria i warunki wprowadzania instrumentow finemgch do obrotu;

3) zakres i sposob udegniania informacji dotycxych instrumentéw finansowych
wprowadzanych do obrotu;

4) tryb i warunki zawierania transakcji;

5) sposob i tryb rozstrzygania sporow dotymzch przebiegu i rozliczania transakciji;

6) tryb i warunki notowania, zawieszania i zaprzestamotowania instrumentow
finansowych;

7) dni otwarcia i godziny obrotu;

8) sposobb ustalania i ogtaszania kurséw lub cen natgalainstrumentow finansowych;

9) sposoéb klasyfikowania instrumentow finansowychejetaka klasyfikacja ma miejsce;

10)tryb i warunki upowszechniania informacji dotycych skladanych ofert oraz
zawieranych transakcji;

11)wysoka¢ optat za korzystanie z systemow informatycznychazoruradzea
technicznych firmy inwestycyjnej zapewrdeych dos¢p do organizowanego przezni
alternatywnego systemu obrotu;

12)wysokas¢ optat transakcyjnych oraz sposoéb ich naliczania,

13)opis systemu gwarantigego rozliczanie i rozrachunek transakcji zawiecany
w alternatywnym systemie obrotuz@i taki system istnieje;

14)obowiazki informacyjne w zakresie dotygzym emitentow, ktérych instrumenty
finansowe g przedmiotem ubieganiagso wprowadzenie do alternatywnego systemu
obrotu lub zostaty do tego obrotu wprowadzone,strzezeniem ust. 5 zd. 2;

15)wskazanie miejsca i sposobu udpstiania informacji dotycych emitentéw
instrumentow finansowych, ktérea przedmiotem ubieganiaesib wprowadzenie do
alternatywnego systemu obrotu lub zostaty do tdgota wprowadzone;

16)sposob pogpowania w przypadku naruszenia przez uczestnikéerreltywnego
systemu obrotu obowzkdw okreélonych w regulaminie;

17)sposOb pospowania w przypadku naruszenia obgekiow informacyjnych
okreslonych w regulaminie;

18)srodki stuzace przeciwdziataniu i ujawnianiu przypadkow mangmjil

2. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 3, tadzig ma to zastosowanie, powinny uiwiac
inwestorom ocef) sytuacji finansowej, maikowej i gospodarczej emitenta lub wystawcy
instrumentu finansowego, jak rownipraw i obowazkow oraz ryzyka zwizanego z nabywaniem
tych instrumentéw finansowych. Zakres i rodzaj mfacji powinien uwzgidniac charakter
inwestoréw oraz rodzaj instrumentow finansowych evdzanych do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu.

3. Regulamin mze przewidywad odstpienie od wymogu dostarczenia informacji, o ktérypcbwa
w ust. 1 pkt 3, jeeli zostaly podane do publicznej wiadaitip w sposéb okridony w odebnych
przepisach, informacje spetrdaag warunki okrgone w ust. 2.

4. Zakres i rodzaj obowzkow, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 14, powinien ulegigiac charakter
inwestoréw oraz rodzaj instrumentow finansowych.o®iazki te nie mog dotyczy emitenta
papieréw wartéciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanktorego papiery
wartasciowe zostaty wprowadzone do alternatywnego systelmatu bez jego zgody.

8§ 4.1. Firma inwestycyjna organiziga alternatywny system obrotu ustala przejrzysiguiye
uczestnictwa w tym systemie, oparte na obiektywn¥eyteriach, w tym zasady naliczania
i pobierania optat.

2. Kryteria, o ktorych mowa w ust. 1, przewiglunozliwo$¢ uczestnictwa w alternatywnym
systemie obrotu:
1) firm inwestycyjnych;



2) instytucji kredytowych w rozumieniu ustawy z dni& kwietnia 2005 r. o nadzorze
uzupetniagcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpg i firmami
inwestycyjnymi wchodacymi w skfad konglomeratu finansowego (Dz. U. Nr, 83
poz. 719 oraz z 2006 r. Nr 157, poz. 1119);

3) podmiotow, ktoére:

a) s wiasciwe dla charakteru danego alternatywnego systdimiw,

b) wykazuj sig niezlzdnym poziomem madiwosci transakcyjnych i kompetenciji,

c) dysponuy odpowiednimi rozwgzaniami organizacyjnymi, o ile takie rozmania
sa niezlgdne dla uczestnictwa w danym alternatywnym systerretu,

d) posiada zasoby finansowe nieztthe dla danego typu uczestnictwa w obrocie
oraz posiadaj wdrazone  rozwazania finansowe wymagane przez frm
inwestycyjry organizujca alternatywny system obrotu w celu zagwarantowana
prawidtowego rozliczania transakcji zawieranych ymtalternatywnym systemie
obrotu.

§ 5. 1.Firma inwestycyjna organizaga alternatywny system obrotu sprawujegty nadzoér nad
przestrzeganiem przez uczestnikdw tego systemuaedysh przez firm inwestycyjra regulacji
dotyczcych obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systenbrotu.

2. Firma inwestycyjna organiziga alternatywny system obrotu monitoruje transakejeierane
w tym systemie przez jego uczestnikdw w celu idigkdyvania wszelkich przypadkéw narusze
regulacji, o ktorych mowa w ust. 1, nieuczciwegorabd oraz przypadkow uzasadai@jch
podejrzenie wygpienia manipulacji lub wykorzystania informacjiysoej.

3. Firma inwestycyjna informuje niezwlocznie, niézpiej jednak ni w terminie 24 godzin od
powzkcia informacji o wystpieniu zdarzenia, Komigj Nadzoru Finansowego o #dym
przypadku, o ktérym mowa w ust. 2, z wyteniem przypadkdw nieistotnego naruszenia regulacj
dotyczcych obrotu dokonywanego w danym alternatywnymesygt obrotu. Informacja zawiera
szczego6towy opis przypadku.

4. Firma inwestycyjna organiziga alternatywny system obrotu ustala i wdraprocedury
zapewniagjce jej maliwos¢ sprawowania nadzoru, o ktérym mowa ust. 1.

8§ 6.1. Firma inwestycyjna organiziga alternatywny system obrotu zobewdana jest do
zaradzania ryzykiem operacyjnym, na ktore rnamay jest prowadzony przez analternatywny
system obrotu, a w szczegddoodo:

1) opracowania zasad identyfikacji i szacowania pozigstotnych rodzajow tego ryzyka;

2) zastosowaniarodkow ograniczagcych to ryzyko.

2. W celu widciwego zarzdzania ryzykiem, o ktérym mowa w ust. 1, firma isiyeyjna
organizujca alternatywny system obrotu ustala i wdrgaisemne procedury dotyge:

1) zaradzania technicznym funkcjonowaniem systemoéw infagyeenych oraz urglzen
technicznych alternatywnego systemu obrotu;

2) bezpieczéstwa dosipu do systemoOw informatycznych i gdzen technicznych
alternatywnego systemu obrotu przez uczestnikow megsad nadzoru sprawowanego
przez firmg inwestycyjm organizugca alternatywny system obrotu nad ich
przestrzeganiem;

3) planow awaryjnych i zasad zachowaniagédsci dziatania w przypadku wygtienia
sytuacji nadzwyczajnych.

8 7.Rozporadzeniewchodzi wzycie z dniem ............... roku.






UZASADNIENIE

Projekt rozporadzenia stanowi wykonanie delegacji ustawovpegewidzianej wart. 94 ust. 1 pkt
3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instratami finansowymi (przepis wprowadzony jest
projektem ustawy o zmianie ustawy o obrocie instatami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw), ktéra zobowruje Ministra FinansoOw do ustalenia ogotu warunkgnewadzenia przez
firme inwestycyjm, alternatywnego systemu obrotu. Zakres regulacjiu alwykonawczego
uwzgkdnia jednoczénie fakt bezpéredniego stosowania przepisow rozpoizenia Komisji (WE)
nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowagzgo srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odems do zobowjzan przedstbiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrowraspzdaé z transakcji, przejrzysfoi
dopuszczania instrumentéw finansowych na potrzejag tyrektywy.

Celem projektu rozposrlzenia jest implementacja przepiséw dyrektywy 2896NE w sprawie
rynkow instrumentow finansowych zmieniegj dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i
dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady orahyhlagacej dyrektywe Rady
93/22/EWG.

Nalezy zauway¢, iz wyze] wskazana dyrektywa znosi przymus rynku regulegan czego
konsekwengj stata st konieczné¢ usankcjonowania nowych drdg realizacji zleé¢ezerwanie z
dotychczasowym podzialem dziatabeo na rynku kapitatowym naswiadczenie ustug
inwestycyjnych i prowadzenie rynku regulowanego.nd&tio prowadzenie alternatywnych
systeméw obrotu zostato zaliczone do katalogu pedsivych ustug inwestycyjnych, przy czym
mozliwosé prowadzenia tego typu dziatakwd zostata réwnig przyznana rynkom regulowanym, a
wiec podmiotom nie posiadgym statusu firmy inwestycyjnej. Zakwalifikowanieganizowania
alternatywnego systemu obrotu do katalogu podstawbwustug inwestycyjnych w znacznej
mierze przegdza o zakresie obowikodw i charakterze zasathdzacych & forma obrotu. Zgodnie z
powyzszym, kady podmiot zainteresowany prowadzeniem alternatgoneystemu obrotu
obowigzany jest wypehdi wymogi odnoszce st do firm inwestycyjnych i to zarobwno w kwestiach
warunkow technicznych i organizacyjnych, jak i zhslatycacych ochrony inwestorow. Przepisy
projektu rozporzdzenia zawieraj przepisy odnosze s¢é do ustugi inwestycyjnej jak jest
organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

W proponowanych przepisach przewiduje siby podstawowym dokumentem, na podstawie
ktérego organizowany jest alternatywny system abrbit regulamin tego systemu, ktéry
normow& ma niezkdne, podstawowe zagadnienia zzdne z jego funkcjonowaniem.
Rozwigzanie to jest zhione do zapisow art. 78 ust. 1 ustawy o obrocieunstntami finansowymi
zawartego w pierwotnym tékie ustawy, z tym zastrzeniem, ¥ regulamin nie podlega
zatwierdzeniu przez KomisjNadzoru Finansowego co przewidywat art. 78 usust, 3 i ust. 4
ustawy w pierwotnym brzmieniu, oraze jego tré¢ zostata uregulowana w zgodzie z wymogami
wynikajacymi z art. 14 Dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rymkinstrumentow finansowych.

W celu zapewnienia sprawnego i bezpiecznego funkej@ania alternatywnego systemu obrotu
firma inwestycyjna zobowkzana zostata do zapewnienia spetnienia déngch w projekcie
rozporadzenia wymogow zwizanych z funkcjonowaniem alternatywnego systemuotobr
Jednoczénie wskazane zostaty wytyczne, w jakich zdanienwpdawcy dojdzie do wypetnienia
owych warunkébw np. opracowanie procedur reguhgh tryb i warunki zawierania oraz
anulowania transakcji w danym alternatywnym sysgeafirotu, sprawowanieagjtego nadzoru nad
przestrzeganiem przez uczestnikow systemu tycheproclub ustalanie kryteribw uczestnictwa w
systemie itp.



W opinii projektodawcOw regulacja nie g sie w zakresie przedmiotowym zagadiie
podlegagcych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnygodnie z art. 2 ust. 1 decyzji
Rady z dnia 29 czerwca 1998 r. (98/415/WE).

Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 7 lipca 200% rdziatalndci lobbingowe] w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414) projektawy zostat udogtniony na stronach
urzgdowego informatora teleinformatycznego — Biuletymiormacji Publicznej.



OCENA SKUTKOW REGULACJI

1. Podmioty, na ktére oddzialuprzepisy projektowanych regulacji

Niniejsze rozporadzenie oddziatuje na firmy inwestycyjne prowack alternatywny system
obrotu.

2. Wplyw requlacji na sektor finanséw publicznych, vyt budret paistwa i budety jednostek
samoradu terytorialnego

Wejscie w zycie projektowanego rozpaidzenia nie wptynie na sektor finanséw publicznych,
w tym budret paistwa i budety jednostek samagdu terytorialnego.

3. Wplyw regulacji na konkurencyjié gospodarki i przedsbiorczgé, w tym na funkcjonowanie
przedstbiorstw

Wpltyw pozytywny. Wejcie w zycie projektowanego rozpagdzenia przyczyni gi do
zapewnienia sprawnego, przejrzystego i bezpiecznégukcjonowania alternatywnych
systeméw obrotu, a tym samym do wzrostu zaufam@storow do rynku finansowego.

4. Wplyw requlacji na rynek pracy

Wejscie wzycie rozporzadzenia nie wptynie na rynek pracy.

5. Wyniki przeprowadzonych konsultacji

Tres¢ projektu zostanie uzgodniona w trybie uzgodnmigdzyresortowych, przy udziale
przedstawicieli zainteresowanych resortow oraz ytosfi rynkowych, w szczegdlsoi:
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Gieldy Papieréwart®tiowych, Izby Doméw
Maklerskich, Izby Zargdzapcych Funduszami i Aktywami, Krajowej Izby Biegtych
Rewidentow, Krajowego Depozytu Papieréw Wértowych, MTS-CeTO, Narodowego Banku
Polskiego, Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow t&épivych, Rady Bankow
Depozytariuszy, Zwizku Bankéw Polskich, Stowarzyszenia Emitentow Gietgch.

6. Wplyw requlaciji na sytuaeji rozwoj regionalny

Wejscie wzycie rozporadzenia nie wpltynie na sytuadjrozwoj regionow.



