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VB
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéow finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(wersja przeksztalcona)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
TYTUL 1
ZAKRES 1 DEFINICJE
Artykut 1
Zakres
v M6
1. Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do firm inwestycyjnych, opera-
torow rynku, oraz firm z panstw trzecich swiadczacych ustugi inwesty-
cyjne lub prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjna poprzez utworzenie
oddziatu w Unii.
vB
2. Niniejsza dyrektywa ustanawia wymogi dotyczace:
a) zezwolen na prowadzenie dzialalnoSci przez firmy inwestycyjne
oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne;
b) $wiadczenia ustug inwestycyjnych Iub prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej przez firmy z panstw trzecich poprzez utworzenie
oddziatu;
¢) zezwolen dla rynkow regulowanych oraz funkcjonowania rynkow
regulowanych; oraz
v M6
VB

e) nadzoru sprawowanego przez wilasciwe organy, wspoOlpracy miedzy
wladciwymi organami oraz egzekwowania przez nie przepisow.

3. Ponizsze przepisy stosuje si¢ rowniez do instytucji kredytowych
posiadajacych zezwolenie na mocy dyrektywy 2013/36/UE, gdy
$wiadcza one jedna lub wigksza liczbe ustug inwestycyjnych Iub
prowadza dzialalno$¢ inwestycyjna:

a) art. 2 ust. 2, art. 9 ust. 3, art. 14 oraz art. 16-20;
b) rozdziat II tytutu II, z wylaczeniem art. 29 ust. 2 akapit drugi,

c¢) rozdziat III tytutu II, z wylaczeniem art. 34 ust. 2 1 3 i art. 35 ust.
2-6109;

d) art. 67-75 oraz art. 80, 85 i 86.

4.  Ponizsze przepisy stosuje si¢ réwniez do firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych posiadajgcych zezwolenie na mocy dyrektywy
2013/36/UE, gdy prowadzg one sprzedaz Ilub $wiadcza ushugi
doradztwa w odniesieniu do lokat strukturyzowanych:
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a) art. 9 ust. 3, art. 14 oraz art. 16 ust. 2, 3 1 6;

b) art. 23-26, art. 28 i art. 29, z wylaczeniem jego ust. 2 akapit drugi,
oraz art. 30; oraz

c) art. 67-75.

5. Art. 17 ust. 1-6 stosuje si¢ rowniez do cztonkow lub uczestnikow
rynkow regulowanych i MTF, ktorzy nie muszg posiada¢ zezwolenia na
mocy niniejszej dyrektywy zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. a), e), i) oraz j).

6.  Art. 57 i 58 stosuje si¢ rowniez do 0sOb objetych wylgczeniem na
mocy art. 2.

VYMi2

Artykut 2
Wylaczenia

1. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a) zaktadow ubezpieczen lub przedsigbiorstw prowadzacych dziatal-
no$¢ reasekuracyjng i retrocesyjna, o ktorych mowa w dyrektywie
2009/138/WE, gdy prowadza one dziatalno$¢, o ktorej mowa w tej
dyrektywie;

b) osob, ktore $wiadczg ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz
swoich przedsigbiorstw dominujacych, swoich przedsigbiorstw
zaleznych lub innych przedsi¢biorstw zaleznych swoich przedsig-
biorstw dominujgcych;

¢) osob swiadczacych ustugi inwestycyjne, w przypadku gdy taka
ustuga jest swiadczona okazjonalnie w trakcie wykonywania dzia-
talnosci zawodowej, a dziatalno$¢ ta regulujg przepisy prawne lub
regulacyjne badz kodeks etyki zawodowej, ktore nie wykluczaja
$wiadczenia tej ustugi;

d) o0sob zawierajacych na wilasny rachunek transakcje na instrumen-
tach finansowych innych niz towarowe instrumenty pochodne lub
uprawnienia do emisji i ich instrumenty pochodne, i ktore nie
$wiadcza jakichkolwiek innych ustug inwestycyjnych Iub nie
prowadza jakiejkolwiek innej dziatalnosci inwestycyjnej polegajace;j
na inwestowaniu w instrumenty finansowe inne niz towarowe
instrumenty pochodne, uprawnienia do emisji lub ich instrumenty
pochodne chyba ze osoby te:
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(i) sa animatorami rynku;

VMi12
(i1) sa cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF,
z wyjatkiem podmiotéw niefinansowych realizujacych
w systemie obrotu transakcje, gdy transakcje te sa elementem
zarzadzania ptynnoscig lub w przypadku ktéorych mozna
w obiektywny sposob zmierzy¢, ze ograniczaja ryzyko
bezposrednio zwigzane z dziatalno$cia handlowa lub dzialalno-
$cig samofinansujacg tych podmiotéw niefinansowych lub ich

grup;

(iii) stosuja technike¢ handlu algorytmicznego o wysokiej czestotli-
wosci; lub

(iv) zawierajg transakcje na wilasny rachunek wykonujac zlecenia
klientow;

Osoby objete wytaczeniem na mocy lit. a), i) lub j) nie sg zobo-
wigzane do spetlniania wymogoéw okreslonych w niniejszej literze,
aby zosta¢ objete wylgczeniem.

e) operatordw zobowigzanych do przestrzegania wymogoéw dyrektywy
2003/87/WE ktorzy, zawierajac transakcje na uprawnieniach do
emisji, nie wykonujg zlecen na rachunek klientow lub nie prowadzg
jakiejkolwiek dziatalnosci inwestycyjnej innej niz zawieranie trans-
akcji na wlasny rachunek, pod warunkiem ze osoby te nie stosuja
techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci,

f) osob, ktore §wiadczg ustugi inwestycyjne polegajace wylacznie na
administrowaniu programami pracowniczych udzialow kapitato-
wych;

g) osob, ktore S$wiadcza ushugi inwestycyjne dotyczace wylacznie
administrowania programami pracowniczych udzialow kapitato-
wych i $wiadczenia uslug inwestycyjnych wyltacznie na rzecz
swoich przedsi¢biorstw dominujacych, swoich przedsi¢biorstw
zaleznych lub innych przedsig¢biorstw zaleznych swoich przedsig-
biorstw dominujgcych;

h) cztonkéw ESBC i innych organdéw krajowych peklnigcych podobne
funkcje w Unii, innych podmiotéw publicznych, ktérym powie-
rzono zarzgdzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza
w takim zarzadzaniu w Unii, oraz mig¢dzynarodowych instytucji
finansowych utworzonych przez dwa lub wigkszg liczbe panstw
cztonkowskich, ktorych celem jest uruchamianie finansowania
oraz $wiadczenie pomocy finansowej na rzecz swoich czlonkow
borykajacych si¢ z powaznymi trudnos$ciami finansowymi lub
ktorym takie trudnosci groza;

i) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania i funduszy emerytalnych,
bez wzgledu na to, czy ich dziatalno$¢ jest koordynowana na
poziomie Unii, oraz depozytariuszy lub osob zarzadzajacych takimi
przedsigbiorstwami;

j) osob:

(1) zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na towarowych
instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich
instrumentach pochodnych, w tym animatoréw rynku, z wytg-
czeniem osoOb, ktore zawierajg transakcje na wilasny rachunek
wykonujac zlecenia klientow; lub
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k)

)

n)

(i1) $wiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie trans-
akcji na wlasny rachunek, na towarowych instrumentach
pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach
pochodnych na rzecz swoich klientoéw lub dostawcow w ramach
glownego zakresu ich dziatalno$ci;

pod warunkiem ze:

— we wszystkich powyzszych przypadkach, indywidualnie i zbior-
czo, z punktu widzenia grupy jest to dziatalno$¢ dodatkowa
wzgledem gldwnego zakresu ich dzialalnoéci;

— osoby te nie nalezg do grupy, ktorej gtowny zakres dziatalnosci
polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu
niniejszej dyrektywy, prowadzeniu dowolnej dzialalnoéci
wymienionej w zataczniku I do dyrektywy 2013/36/UE lub na
dzialaniu w charakterze animatora rynku w odniesieniu do
towarowych instrumentéw pochodnych;

— osoby te nie stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej
czestotliwos$ci; oraz

— osoby te na zadanie skladajg wlasciwemu organowi wyjasnienia
dotyczace podstawy, na jakiej uznaty, ze ich dziatalno$¢ okre-
$lona w ppkt (i) i (ii) ma charakter dodatkowy wzgledem gtow-
nego zakresu ich dziatalnosci;

0sOb $wiadczacych ushugi doradztwa inwestycyjnego w ramach
prowadzenia innego rodzaju dzialalno$ci zawodowej nieobjetej
zakresem niniejszej dyrektywy, pod warunkiem ze $wiadczenie
takiego doradztwa nie podlega odrgbnemu wynagrodzeniu;

stowarzyszen utworzonych przez dunskie i finskie fundusze emery-
talne wylacznie do celu zarzadzania aktywami funduszy emerytal-
nych bedacych cztonkami tych stowarzyszen;

»agenti di cambio”, ktérych dziatalno$¢ 1 funkcje podlegaja art. 201
wloskiej ustawy dekretowej nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.;

operatorow systemow przesylowych zdefiniowanych w art. 2 ust. 4
dyrektywy 2009/72/WE lub art. 2 ust. 4 dyrektywy 2009/73/WE,
gdy wykonujg swoje zadania na podstawie tych dyrektyw lub
rozporzadzenia (WE) 714/2009 lub rozporzadzenia (WE)
nr 715/2009, badz kodeksow lub wytycznych sieci, przyjetych na
podstawie tych rozporzadzen, wszelkich 0sob wystepujacych w ich
imieniu w charakterze ustugodawcow w celu realizowania ich
zadan wynikajacych z aktéw ustawodawczych lub kodeksow lub
wytycznych sieci, przyjetych na podstawie tych rozporzadzen oraz
wszelkich operatorow lub administratorow systemu utrzymywania
robwnowagi energetycznej, sieci rurociggdw lub systemu stuzacego
utrzymywaniu rownowagi dostaw i wykorzystania energii w ramach
wykonywania takich zadan.

Wylaczenie to ma zastosowanie do oséb prowadzacych dzialania
okreslone w niniejszej literze tylko w przypadku, gdy osoby te
prowadza dzialalno$¢ inwestycyjna lub $wiadcza ustugi inwesty-
cyjne zwigzane z towarowymi instrumentami pochodnymi w celu
prowadzenia tych dziatan. Wylaczenie to nie ma zastosowania do
operacji rynku wtornego, w tym platformy obrotu wtornego finan-
sowymi prawami przesylowymi;
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0) CSD z wyjatkiem przewidzianych w art. 73 rozporzgdzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (1);

p) dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego zdefiniowanych
w art. 2 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/1503 (3).

2. Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmujg
$wiadczenia ustug w charakterze kontrahenta w transakcjach zawiera-
nych przez podmioty publiczne zajmujace si¢ zarzadzaniem dhlugiem
publicznym lub cztonkéw ESBC wykonujacych swoje zadania zgodnie
z postanowieniami TFUE 1 Protokotu nr 4 w sprawie Statutu Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Central-
nego (EBC) lub peliacych podobne funkcje na mocy przepisow krajo-

wych.

3.  Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 w celu
sprecyzowania, na potrzeby ust. 1 lit. ¢), kiedy dziatalno$¢ prowadzona
jest okazjonalnie.

4. Do dnia 31 lipca 2021 r. Komisja przyjmuje akt delegowany
zgodnie z art. 89 w celu uzupehienia niniejszej dyrektywy przez spre-
cyzowanie na potrzeby ust. 1. lit. j) niniejszego artykutu kryteriow
ustalania, kiedy dziatalno$¢ ma by¢é uznawana za dziatalno$¢ dodat-
kowa wzgledem gltéwnego zakresu dziatalno$ci na poziomie grupy.

Kryteria te uwzgledniaja nastgpujace elementy:

a) czy niesptacona ekspozycja referencyjna netto z tytulu towarowych
instrumentdow pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich instru-
mentéw pochodnych na potrzeby rozrachunkow w srodkach pieni¢z-
nych bedacych przedmiotem obrotu w Unii, z wylaczeniem towa-
rowych instrumentéw pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie
obrotu, jest ponizej rocznego progu wynoszacego 3 mld EUR; lub

b

~

czy kapital zaangazowany przez grupe, do ktorej nalezy dana osoba,
jest w przewazajacej mierze przypisany do gldéwnego zakresu dzia-
talno$ci grupy; lub

c) czy skala dziatalnosci, o ktérej mowa w ust. 1 lit. j), nie przekracza
catkowitej skali innej dzialalnosci handlowej na poziomie grupy.

Dziatalno$¢, o ktoérej mowa w niniejszym ustepie, rozpatruje si¢ na
poziomie grupy.

Elementy, o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego ust¢pu, nie
obejmuja:

a) transakcji wewnatrzgrupowych, o ktérych mowa w art. 3 rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012, stuzacych zachowaniu ptynnosci lub
zarzadzaniu ryzykiem;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia

23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartoscio-

wych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow papierow

warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE oraz

rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia

7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finanso-

wania spotecznosciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych oraz zmieniajace

rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.U. L 347

z 20.10.2020, s. 1).

~

(2

~
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b) transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnie-
niach do emisji lub ich instrumentach pochodnych, w przypadku
ktéorych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wptywu na zmniej-
szanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalnos$cig handlowg
lub dziatalno$cia samofinansujaca;

¢) transakcji na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnie-
niach do emisji lub zwigzanych z ich instrumentach pochodnych,
zawieranych w celu spelnienia obowiazkéw zapewnienia plynnosci
w systemie obrotu, w przypadku gdy takie obowiazki zostaly wpro-
wadzone przez organy regulacyjne zgodnie z prawem unijnym lub
krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyj-
nymi, lub przez systemy obrotu.

Artykut 3

Wylaczenia opcjonalne

1. Panstwa czltonkowskie moga podja¢ decyzje o niestosowaniu
niniejszej dyrektywy do osob, dla ktérych sa one macierzystym
panstwem cztonkowskim, pod warunkiem Ze osoby te posiadajg zezwo-
lenie na prowadzenie swojej dzialalnosci, ich dziatalno$¢ jest regulo-
wana na poziomie krajowym oraz osoby te:

a) nie sa uprawnione do przechowywania S$rodkéw finansowych
klientow lub papierow warto$ciowych klientow i z tego powodu
nie mogg one w zadnym momencie by¢ zadluzone wobec swoich
klientow;

b) nie sg uprawnione do $wiadczenia jakiejkolwiek ustugi inwestycyj-
nej, z wyjatkiem przyjmowania i przekazywania zlecef na zbywalne
papiery warto$ciowe i jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach
zbiorowego inwestowania lub $§wiadczenia ushug doradztwa inwesty-
cyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych; oraz

¢) w ramach $wiadczenia tych ustug sa uprawnione do przekazywania
zlecenia wylgcznie do:

(1) firm inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie zgodnie
z niniejszg dyrektywa;

(i) instytucji kredytowych posiadajacych zezwolenie zgodnie
z dyrektywa 2013/36/UE;

(iii) oddziatow firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych
posiadajacych zezwolenie w panstwie trzecim, ktdre podlegaja
zasadom ostrozno$ciowym uznanym przez wlasciwe organy za
przynajmniej roéwnie wymagajace, jak zasady okre$lone
w niniejszej dyrektywie, w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013
lub w dyrektywie 2013/36/UE oraz spehiaja te zasady ostroz-
nosciowe;

(iv) przedsigbiorstw  zbiorowego inwestowania posiadajacych
zezwolenie na podstawie prawa panstwa czlonkowskiego do
sprzedazy jednostek uczestnictwa obywatelom i personelowi
kierowniczemu tych przedsi¢biorstw;

(v) spotkom inwestycyjnym o stalym kapitale, zdefiniowanym
w art. 17 ust. 7 dyrektywy 2012/30/UE Parlamentu Europej-
skiego i Rady (1), ktorych papiery warto$ciowe sa notowane na
regulowanym rynku panstwa czlonkowskiego lub sa przed-
miotem obrotu na takim rynku; lub

(1

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdzier-

~

nika 2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s3 wymagane
w panstwach cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 54 akapit drugi
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania ich rowno-
waznosci, dla ochrony interesow zaré6wno wspolnikow, jak i osob trzecich
w zakresie tworzenia spoiki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej
kapitatu (Dz.U. L 315 z 14.11.2012, s. 74).
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d) swiadcza ustugi inwestycyjne wylacznie w zakresie towardw,
uprawnien do emisji lub ich instrumentow pochodnych jedynie
w celu zabezpieczenia swoich klientow przed ryzykiem handlowym,
w przypadku gdy klienci ci sa wylgcznie lokalnymi przedsi¢bior-
stwami energetycznymi zdefiniowanymi w art. 2 pkt 35 dyrektywy
2009/72/WE lub przedsigbiorstwami gazowymi zdefiniowanymi
w art. 2 pkt 1 dyrektywy 2009/73/WE oraz pod warunkiem ze
klienci ci posiadajg wspolnie 100 % kapitatu Iub praw glosu tych
0sOb, wspdlnie sprawuja kontrole i sg wylaczeni na mocy art. 2 ust.
1 lit. j) niniejszej dyrektywy, jezeli Swiadczg te ustugi inwestycyjne
sami; lub

e) $wiadcza uslugi inwestycyjne wylacznie w zakresie uprawnien do
emisji lub ich instrumentéw pochodnych jedynie w celu zabezpie-
czenia swoich klientow przed ryzykiem handlowym, w przypadku
gdy klienci ci sg wylacznie operatorami zdefiniowanymi w art. 3 lit.
f) dyrektywy 2003/87/WE oraz pod warunkiem ze klienci ci
wspoélnie posiadaja 100 % kapitatu lub praw glosu tych osob, prze-
prowadzaja wspolne kontrole i sa wylaczeni na mocy art. 2 ust. 1
lit. j) niniejszej dyrektywy, jezeli §wiadczg te ustugi inwestycyjne
sami.

2. W ramach systemow panstw cztonkowskich osoby, o ktorych
mowa w ust. 1, obejmuje si¢ wymogami, ktore sg przynajmniej analo-
giczne z nastgpujacymi wymogami wynikajacymi z niniejszej dyrek-
tywy:

a) warunkami 1 procedurami wydawania zezwolen i biezgcego
nadzoru, okre$lonymi w art. 5 ust. 1 i 3, art. 7-10, 21, 22 i 23
oraz odpowiednich aktach delegowanych przyjetych przez Komisje
zgodnie z art. 89;

b) obowigzkami w zakresie prowadzenia dziatalnosci okreslonych
w art. 24 ust. 1, 3,4, 5, 71 10, art. 25 ust. 2, 51 6 oraz, w przypadku
gdy system krajowy pozwala tym osobom na wyznaczanie agentow,
art. 29 oraz odpowiednich $rodkach wykonawczych;

¢) wymogami organizacyjnymi okreslonymi w art. 16 ust. 3 akapit
pierwszy, szosty i siodmy, art. 16 ust. 3, art. 16 ust. 6 1 7 oraz
odpowiednich aktach delegowanych przyjetych przez Komisje
zgodnie z art. 89.

Panstwa czlonkowskie wprowadzaja wymog, zgodnie z ktorym osoby
zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1
ninigjszego artykulu musza by¢ objegte systemem rekompensat dla
inwestorow, uznawanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. Panstwa
cztonkowskie moga pozwoli¢, aby firmy inwestycyjne nie byly objete
takim systemem, pod warunkiem ze posiadajg one ubezpieczenie od
odpowiedzialnoéci cywilnej zwigzanej z prowadzeniem dziatalnosci
zawodowej, ktore — uwzgledniajac rozmiar, profil ryzyka, status
prawny o0s6b zwolnionych zgodnie z ust. 1 niniejszego artykutu —
zapewnia rownorzedng ochrong swym klientom.

W drodze odstgpstwa od akapitu drugiego niniejszego ustgpu panstwa
cztonkowskie, w ktorych obowigzuja juz takie przepisy ustawowe,
wykonawcze lub administracyjne przed dniem 2 lipca 2014 r., moga
do dnia 3 lipca 2019 r. wymagaé, aby w przypadku gdy osoby zwol-
nione ze stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 niniej-
szego artykulu, $wiadcza ustugi inwestycyjne w zakresie przyjmowania
i przekazywania zlecen lub $wiadcza ustugi doradztwa inwestycyjnego
w zakresie jednostek uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego
inwestowania oraz wystgpuja w charakterze posrednikow w spoice
zarzadzajacej zdefiniowanej w dyrektywie 2009/65/WE, ponosily one
odpowiedzialno$¢ solidarng ze spotka zarzadzajaca za wszelkie szkody
poniesione przez klienta w zwigzku ze $Swiadczeniem tych ustug.
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3. Osoby zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy zgodnie
z ust. 1 nie korzystaja ze swobody $wiadczenia ustug, swobody prowa-
dzenia dziatalno$ci ani tworzenia oddziatléw zgodnie z art. 34 i 35.

4. Panstwa czlonkowskie powiadamiajg Komisj¢ oraz EUNGiPW
o skorzystaniu z mozliwosci przewidzianej w niniejszym artykule
oraz zapewniaja, aby kazde zezwolenie wydane zgodnie z ust. 1 zawie-
ralo wzmianke¢ o tym, Ze wydano je na zgodnie z niniejszym artykulem.

5.  Panstwa czlonkowskie informuja EUNGiPW o przepisach prawa
krajowego, ktore sg analogiczne w stosunku do wymogoéw niniejszej
dyrektywy wymienionych w ust. 2.

Artykut 4

Definicje

1. Na uzytek niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastgpujgce definicje:

1) ,firma inwestycyjna” oznacza kazda osob¢ prawna, ktorej dziatal-
no$¢ prowadzona w sposéb zawodowy i regularny polega na
$wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ushug inwestycyjnych na
rzecz 0sob trzecich badz prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby
rodzajow dziatalno$ci inwestycyjne;j.

Panstwa cztonkowskie moga wiaczy¢ do definicji firmy inwesty-
cyjnej przedsi¢biorstwa niebgdace osobami prawnymi, pod warun-
kiem ze:

a) ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw 0sob
trzecich rbwnowazny poziomowi zapewnianemu przez osoby
prawne; oraz

b) podlegaja one réwnowaznemu nadzorowi ostroznosciowemu
odpowiedniemu do swojej formy prawne;j.

Jednakze w przypadku gdy osoby fizyczne $wiadczg ustugi pole-
gajace na przechowywaniu $rodkéw pieni¢znych lub zbywalnych
papieréw warto§ciowych o0sob trzecich, osoby takie moga byc¢
traktowane jak firmy inwestycyjne do celéw niniejszej dyrektywy
oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, tylko jesli — bez
uszczerbku dla innych wymogéw nalozonych przez niniejsza
dyrektywe, rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 oraz dyrektywe
2013/36/UE — osoby te spetniajg nastgpujace warunki:

a) prawa wlasnosci osob trzecich do instrumentow i $rodkéw
pienieznych muszg by¢ zabezpieczone, szczegélnie w przy-
padku niewyplacalnosci firmy Iub jej wlascicieli, zajecia
majatku, dokonania potragcen wzajemnych wierzytelnosci lub
podjecia jakichkolwiek innych dziatan przez wierzycieli firmy
lub jej wiascicieli;

b) firma musi podlega¢ przepisom majacym na celu monitoro-
wanie wyptacalnosci firmy i jej wlascicieli;

¢) roczne sprawozdania finansowe firmy muszg by¢ poddawane
badaniu przez jednag lub wigcej 0sdb uprawnionych na mocy
prawa krajowego do badania sprawozdan finansowych;

d) w przypadku gdy firma ma tylko jednego wlasciciela, musi on
zapewni¢ ochron¢ inwestorow w razie zaprzestania przez firme¢
prowadzenia dziatalnosci po jego $mierci, wskutek utraty
mozliwo$ci prowadzenia dzialalnosci lub innych zdarzen
o podobnym charakterze;

2) ,,ushugi inwestycyjne i dziatalno$¢ inwestycyjna” oznaczajg wszel-
kiego rodzaju ustugi i dziatalno$¢ wymienione w zalgczniku
I sekcja A odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentow
wymienionych w zatgczniku I sekcja C;
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Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 okreslajac:

a) kontrakty pochodne, o ktéorych mowa w zataczniku I sekcja C
6, ktore posiadajg cechy produktow energetycznych sprzeda-
wanych w obrocie hurtowym, ktore muszg by¢ rozliczane
fizycznie oraz energetyczne kontrakty pochodne wymienione
w sekcji C 6;

b) kontrakty pochodne, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C
7 o wlasciwosciach innych pochodnych instrumentéow finanso-
wych;

¢) kontrakty pochodne, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C
10 o wilasciwosciach innych pochodnych instrumentéw finan-
sowych, uwzgledniajac miedzy innymi, czy podlegaja one
obrotowi na rynku regulowanym, MTF lub OTF;

3) ,,uslugi dodatkowe” oznacza kazda z wuslug wymienionych
w zalgczniku I sekcja B;

4) ,doradztwo inwestycyjne” oznacza $wiadczenie na rzecz klienta,
na jego wniosek albo z inicjatywy firmy inwestycyjnej, osobistej
rekomendacji w odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby trans-
akcji na instrumentach finansowych;

5) ,,wykonywanie zlecen na rachunek klientéw” oznacza dziatanie
prowadzgce do zawarcia na rachunek klientéw umowy kupna
lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finanso-
wych i obejmuje zawieranie umow sprzedazy instrumentow finan-
sowych wyemitowanych przez firm¢ inwestycyjng lub instytucje
kredytowa w momencie ich emisji;

6) ,,zawieranie transakcji na wlasny rachunek” oznacza zawieranie
transakcji z uzyciem kapitatdow wilasnych, skutkujace zawarciem
transakcji dotyczacej jednego lub wigkszej liczby instrumentow
finansowych;

7) ,,animator rynku” oznacza osobe, ktora systematycznie dziata na
rynkach finansowych, wykazujac wole¢ zawierania na wlasny
rachunek transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych,
w oparciu o kapitat wlasny tej osoby wedhlug ustalanych przez nig
cen;

8) ,,zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie
z upowaznieniami udzielonymi przez klientdéw w oparciu o zasade
swobodnego, indywidualnego uznania klienta, w przypadku gdy
portfele te obejmuja jeden lub wigksza liczbe instrumentdéw finan-
sowych;

8a) ,,zamiana instrumentéw finansowych” oznacza sprzedaz instru-
mentu finansowego i zakup innego instrumentu finansowego lub
wykonanie prawa do dokonania zmiany w odniesieniu do istnie-
jacego instrumentu finansowego;

9) ,.klient” oznacza kazda osobe fizyczng lub prawng, na ktorej rzecz
firma inwestycyjna $§wiadczy ustugi inwestycyjne lub dodatkowe;

10) ,klient profesjonalny” oznacza klienta speiniajgcego kryteria
okreslone w zataczniku II;

11) ,klient detaliczny” oznacza klienta, ktory nie jest klientem profes-
jonalnym;

12) ,.rynek rozwoju MSP” oznacza MTF, ktéra zostata zarejestrowana
jako rynek rozwoju MSP zgodnie z art. 33;

13) ,,male i $rednie przedsi¢biorstwa” oznaczajg, do celow niniejszej
dyrektywy, przedsigbiorstwa o S$redniej rynkowej kapitalizacji
mniejszej niz 200 000 000 EUR na podstawie notowan z kofica
roku w trzech ostatnich latach kalendarzowych;



0201410065 — PL — 17.01.2025 — 013.001 — 11

14) ,,zlecenie z limitem ceny” oznacza zlecenie kupna lub sprzedazy
instrumentow finansowych wedlug okreslonego limitu cenowego
lub po korzystniejszej cenie i o ustalonej wielkosci;

15) ,instrument finansowy” oznacza instrumenty okre$lone w zatacz-
niku I sekcja C, w tym instrumenty wyemitowane za pomocg
technologii rozproszonego rejestru;

16) ,energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6”
oznaczaja opcje, kontrakty terminowe typu futures, kontrakty
typu swap i inne kontrakty pochodne wymienione zalaczniku
I sekcja C 6, odnoszace si¢ do wegla Iub ropy, bedace przed-
miotem obrotu na OTF i ktére musza by¢ rozliczane fizycznie;

17) ,instrumenty rynku pieni¢znego” oznaczajg te klasy instrumen-
tow, ktore sg zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku pienigz-
nym, takie jak bony skarbowe, §wiadectwa depozytowe i komer-
cyjne papiery warto$ciowe, z wylaczeniem instrumentoéw platni-
czych;

18) ,,operator rynku” oznacza osob¢ lub osoby zarzadzajace dziatalno-
$cig lub prowadzace dziatalno$¢ rynku regulowanego; operatorem
rynku moze by¢ rynek regulowany;

VYMi12
19) ,system wielostronny” oznacza system wielostronny okre§lony
w art. 2 ust. 1 pkt 11 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

20) ,podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje” oznacza
firme¢ inwestycyjna, ktéra w sposob zorganizowany, czesty i syste-
matyczny zawiera transakcje na instrumentach udziatowych,
wykonujgc zlecenia klientow poza rynkiem regulowanym, wielo-
stronng platformg obrotu lub zorganizowang platformg obrotu, lub
ktora dobrowolnie wybiera status podmiotu systematycznie inter-
nalizujacego transakcje;

21) ,rynek regulowany” oznacza system wielostronny prowadzony
lub zarzadzany przez operatora rynku, ktéry kojarzy lub utatwia
kojarzenie wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instru-
mentéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie i zgodnie
ze swoimi zasadami niemajgcymi charakteru uznaniowego —
w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu obejmujacego instru-
menty finansowe dopuszczone do obrotu zgodnie z jego zasadami
lub systemami oraz ktory posiada zezwolenie i funkcjonuje
W sposob systematyczny, zgodnie z tytulem III niniejszej dyrek-

tywy;

22) ,,wielostronna platforma obrotu” lub ,MTF” oznacza system
wielostronny prowadzony przez firm¢ inwestycyjng lub operatora
rynku, ktéry kojarzy wiele deklaracji gotowos$ci zakupu i sprze-
dazy instrumentoéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie
i zgodnie ze swoimi zasadami niemajacymi charakteru uznanio-
wego — w sposob skutkujagcy zawarciem kontraktu, zgodnie
z tytutlem II niniejszej dyrektywy;
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23) ,,zorganizowana platforma obrotu” Iub ,,OTF” oznacza system
wielostronny niebedacy rynkiem regulowanym ani  MTE,
w ramach ktérego umozliwia si¢ interakcje wielu deklaracji goto-
wosci zakupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych produktow
finansowych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych,
sktadanych przez osoby trzecie w sposob skutkujacy zawarciem
kontraktu, zgodnie z tytulem II niniejszej dyrektywy;

24) ,system obrotu” oznacza kazdy rynek regulowany, MTF lub OTF;

25) ,,ptynny rynek” oznacza rynek danego instrumentu finansowego
lub klasy instrumentéw finansowych, na ktorym w trybie ciggtym
istnieja kupujacy i sprzedajacy gotowi do zawierania transakcji,
oceniani zgodnie z ponizszymi kryteriami, z uwzglgdnieniem
specyfiki struktury rynku danego instrumentu finansowego lub
konkretnej klasy instrumentéw finansowych:

a) $redniej czgstotliwos$ci 1 wielko$ci transakcji biorac pod uwage
szeroki zakres warunkow rynkowych, 1 uwzgledniajac
charakter i cykl zyciowy produktéw w ramach danej klasy
instrumentoéw finansowych;

b) liczby i rodzaju uczestnikow rynku, w tym udziat uczestnikow
rynku w obrocie danymi instrumentami finansowymi;

c) $redniej warto$ci spreadow, jezeli jest dostgpna;

26) ,,wlasciwy organ” oznacza organ powolany przez kazde panstwo
cztonkowskie zgodnie z art. 67, chyba ze w niniejszej dyrektywie
okreslono inaczej;

27) ,instytucja kredytowa” oznacza instytucj¢ kredytowg zdefinio-
wang w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

28) ,,spolka zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)” oznacza spotke zarza-
dzajaca zdefiniowana w art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE (1),

29) ,,agent” oznacza osobe¢ fizyczng lub prawna, ktdra na zasadzie
petnej i nieodwotalnej odpowiedzialnosci wylgcznie jednej firmy
inwestycyjnej, w ktorej imieniu dziata, promuje ustugi inwesty-
cyjne lub dodatkowe wobec klientow lub klientoéw potencjalnych,
otrzymuje i przekazuje dyspozycje lub zlecenia klientow w odnie-
sieniu do ustug inwestycyjnych lub instrumentow finansowych,
oferuje instrumenty finansowe lub $§wiadczy na rzecz klienta lub
potencjalnego klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego w odnie-
sieniu do tych instrumentow finansowych lub ustug;

30) ,,oddzial” oznacza miejsce prowadzenia dziatalno$ci inne niz
siedziba, ktore stanowi cz¢$¢ firmy inwestycyjnej, nie posiada
osobowosci prawnej 1 $§wiadczy ushugi inwestycyjne lub prowadzi
dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze moze $§wiadczy¢ ustugi dodat-
kowe, na ktére udzielono zezwolenia firmie inwestycyjnej;
wszystkie miejsca prowadzenia dziatalno$ci utworzone w tym
samym panstwie czltonkowskim przez dang firm¢ inwestycyjna
majacg zarzagd w innym panstwie cztonkowskim sg traktowane
jako jeden oddziat;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwes-
towania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z 17.11.2009, s. 32).
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31) ,,znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub
posrednio pakiet akcji lub udzial w firmie inwestycyjnej, stano-
wigcy 10 % lub wiegcej kapitatu badz praw glosu okreslonych
w art. 91 10 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady ('), uwzgledniajac warunki dotyczace ich agregacji, okres-
lone w art. 12 ust. 4 i 5 tej dyrektywy, badz tez taki, ktory
umozliwia wywieranie znaczgcego wplywu na zarzadzanie dang
firma inwestycyjna;

32

~

»przedsiebiorstwo dominujgce” oznacza przedsigbiorstwo dominu-
jace w rozumieniu art. 2 pkt 9 i art. 22 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE (?);

33

~

»przedsigbiorstwo zalezne” oznacza przedsigbiorstwo zalezne
w rozumieniu art. 2 pkt 10 i art. 22 dyrektywy 2013/34/UE,
w tym kazde przedsigbiorstwo zalezne wobec przedsigbiorstwa
zaleznego wobec ostatecznego przedsi¢biorstwa dominujgcego;

34) ,grupa” oznacza grupe¢ zdefiniowang w art. 2 pkt 11 dyrektywy
2013/34/UE;

35

~

,.bliskie powigzania” oznaczaja sytuacje¢, w ktorej dwie lub wigcej
0sob fizycznych lub prawnych jest ze soba powigzanych:

a) ,udziatlem”, w postaci posiadanego bezposrednio lub za
pomocg stosunku kontroli udziatu dajgcego prawo do co
najmniej 20 % praw do glosowania lub kapitatu przedsigbior-
stwa,

b) ,.kontrolg”, ktora oznacza zwigzek zachodzacy miedzy przed-
sigbiorstwem dominujacym i przedsigbiorstwem zaleznym we
wszystkich przypadkach, o ktérych mowa w art. 22 ust. 11 2
dyrektywy 2013/34/UE lub tez podobny zwiazek miedzy jaka-
kolwiek osoba fizyczng lub prawna i przedsigbiorstwem;
wszelkie przedsi¢biorstwa zalezne danego przedsi¢biorstwa
zaleznego sa rowniez uwazane za przedsigbiorstwa zalezne
wobec przedsigbiorstwa dominujgcego najwyzszego szczebla;

¢) trwalym powigzaniem dwoch lub wiecej osob fizycznych z ta
samg osobg przez stosunek kontroli;

36) ,,organ zarzadzajacy” oznacza organ lub organy firmy inwestycyj-
nej, operatora rynku lub dostawcy ustug w zakresie udostepniania
informacji, zdefiniowanego w art. 2 ust. 1 pkt 36a rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014, wyznaczone zgodnie z prawem krajowym,
ktore sg uprawnione do formulowania strategii danego podmiotu,
jego celéw 1 ogodlnego kierunku jego dziatalnosci oraz ktore
nadzorujg i monitoruja proces podejmowania decyzji w zakresie
zarzadzania 1 obejmuja osoby, ktore faktycznie kieruja dziatalno-
$cig podmiotu.

(") Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci infor-
macji o emitentach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym oraz zmieniajagca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.
U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych
sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow
jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG
(Dz.U. L 182 z 29.6.2013, s. 19).

(2

~
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37)

38)

39)

40)

41)

W przypadku gdy w niniejszej dyrektywie zawarte sa odniesienia
do organu zarzadzajacego, a zgodnie z prawem krajowym funkcja
zarzadcza i funkcja nadzorcza organu zarzadzajacego sa przypi-
sane roéznym organom lub réznym cztonkom jednego organu,
panstwa cztonkowskie wskazuja organy odpowiedzialne Iub
cztonkow organu zarzadzajacego odpowiedzialnych zgodnie
z przepisami krajowymi, chyba ze w niniejszej dyrektywie okres-
lono inaczej;

»kadra kierownicza wyzszego szczebla” oznacza osoby fizyczne,
ktore sprawuja funkcje wykonawcze w firmie inwestycyjnej,
w operatorze rynku lub dostawcy ustug w zakresie udostepniania
informacji, zdefiniowanym w art. 2 ust. 1 pkt 36a rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014, i ktore sa odpowiedzialne za biezace zarza-
dzanie danym podmiotem i sktadajg z niego sprawozdania orga-
nowi zarzadzajagcemu, w tym za realizacj¢ polityki w zakresie
dystrybucji uslug i produktow na rzecz klientow przez firme
i jej pracownikow;

,,obrot polegajacy na zestawianiu zlecen” oznacza transakcje,
w  ktorej podmiot ulatwiajacy wstgpuje w dang transakcje
pomigdzy kupujacego i sprzedajacego w taki sposob, ze podczas
catego procesu zawierania transakcji nie jest nigdy narazony na
ryzyko rynkowe, przy czym obie transakcje skladowe sa zawie-
rane jednocze$nie, a transakcja jest zawierana po cenie, przy
ktorej podmiot utatwiajacy nie osigga zysku ani nie ponosi straty,
z wyjatkiem z gory ujawnionej prowizji, oplaty lub oplaty za
transakcje;

,handel algorytmiczny” oznacza obrot na instrumentach finanso-
wych, w ktorym algorytm komputerowy automatycznie ustala
indywidualne parametry zlecen, takie jak warunki uruchomienia
zlecenia, moment jego realizacji, cen¢ lub ilo§¢ instrumentow
bedacych przedmiotem zlecenia lub sposéb zarzadzania zleceniem
po jego ztozeniu, przy ograniczonym lub zerowym udziale czlo-
wieka i nie obejmuje jakichkolwiek systemow wykorzystywanych
wylacznie do celu przekierowywania zlecen z jednego systemu
obrotu do innego lub do celu przetwarzania zlecen nieobejmuja-
cego okreslania jakichkolwiek parametrow transakcji lub potwier-
dzania zlecen Iub przetwarzania potransakcyjnego zawartych
transakcji;

»technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci”
oznacza kazda technik¢ handlu algorytmicznego, ktéra charakte-

ryzuje sig:

a) infrastrukturg majacg minimalizowa¢ opdznienia sieciowe
i inne, z wykorzystaniem co najmniej jednego z nastgpujacych
rozwigzan do algorytmicznego wprowadzania zlecen: koloka-
cji, hostingu blisko polozonej strony trzeciej lub bezposred-
niego dostepu elektronicznego o wysokiej predkosci;

b) systemowym okre§laniem momentu uruchomienia zlecenia,
jego generowania, przekierowywania lub wykonania, bez
udziatu cztowieka dla pojedynczej transakcji lub zlecenia; oraz

¢) wysoka $roddzienng liczbg komunikatow, ktére stanowia
zlecenie, kwotowanie lub anulowanie;

,bezposredni dostep elektroniczny” oznacza mechanizm, w ramach
ktorego cztonek lub uczestnik lub klient systemu obrotu zezwala
danej osobie na korzystanie ze swojego kodu transakcyjnego, tak
aby osoba ta mogta przekazywa¢ drogg elektroniczng zlecenia
dotyczace instrumentu finansowego bezposrednio do systemu
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42)

obrotu, i obejmujacy uzgodnienia polegajace na wykorzystywaniu
przez dang osobe infrastruktury cztonka, uczestnika lub klienta,
lub jakiegokolwiek systemu przylaczeniowego udostgpnionego
przez cztonka, uczestnika lub klienta do przekazywania zlecen
(bezposredni dostep do rynku) Iub uzgodnienia, w ramach ktorych
dana osoba nie korzysta z tej infrastruktury (dostgp sponsorowa-
ny);

»praktyka sprzedazy wigzanej” oznacza oferowanie ustug inwe-
stycyjnej wraz z inng ustuga lub produktem w ramach pakietu lub
jako warunek zawarcia samej umowy lub pakietu;

»C1 43) ,lokata strukturyzowana” oznacza depozyt zdefiniowany

44)

44a)

45)

w art. 2 ust. 1 pkt 3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/49/UE « ('), ktéry jest w pelni sptacalny
w terminie zapadalnos$ci na warunkach, na jakich zaptacone
zostang lub sa narazone na ryzyko wszelkie odsetki lub
premie zgodnie z wzorem, ktory obejmuje takie czynniki
jak:

a) indeks lub potaczenie indekséw, z wylaczeniem depo-
zytdow o zmiennym oprocentowaniu, ktorych stopa
zwrotu jest bezposrednio powigzana z takim indeksem
stopy procentowej, jak Euribor lub Libor;

b) instrument finansowy lub potaczenie instrumentéw finan-
sowych;

c) towar lub polaczenie towaréw Iub innych aktywow
fizycznych lub niefizycznych i nierzeczowych; lub

d) kurs walutowy lub polaczenie kursow walutowych;

»Zbywalne papiery wartosciowe” oznaczajg te rodzaje papierOw
warto$ciowych, ktore sa zbywalne na rynku kapitalowym - z wyla-
czeniem instrumentéw platniczych - takie jak:

a) akcje spotek oraz inne papiery wartoSciowe rownowazne
akcjom spotek kapitatowych, spolek osobowych lub innych
podmiotow, a takze kwity depozytowe dotyczace akcji;

b) obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci,
w tym kwity depozytowe dotyczace takich papierow warto-
sciowych;

¢) wszelkie inne papiery wartoSciowe dajace prawo nabycia lub
zbycia jakichkolwiek zbywalnych papierow warto$ciowych lub
powodujace rozliczenie w $rodkach pieni¢znych okreslane
w odniesieniu do zbywalnych papierow warto$ciowych, walut,
stop procentowych lub stop zwrotu, towardow i innych wskaz-
nikéw lub miernikow;

,klauzula make-whole” oznacza klauzulg, ktorej celem jest
ochrona inwestora przez zapewnienie, aby w przypadku wczes-
niejszego wykupu obligacji emitent byt zobowigzany wyptacic¢
inwestorowi posiadajacemu obligacj¢ kwote rowng sumie warto$ci
biezacej netto pozostatych ptatnosci kuponowych oczekiwanych
do uptywu terminu zapadalno$ci oraz kwoty gtownej obligacji,
ktoéra ma zosta¢ wykupiona;

kwity depozytowe” oznaczajg papiery warto§ciowe zbywalne na
rynku kapitalowym 1 reprezentujgce prawo wilasnosci papieroOw
warto$ciowych emitenta majacego siedzib¢ w innym panstwie,
ktoére moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
oraz by¢ przedmiotem obrotu niezaleznie od papieréw wartoscio-
wych tego emitenta majacego siedzibe w innym panstwie;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie systemOw gwarancji depozytow (zob. s. 149 niniejszego
Dziennika Urzedowego).
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46) ,fundusz inwestycyjny typu ETF” oznacza fundusz, ktorego co
najmniej jedna jednostka lub klasa akcji jest przedmiotem obrotu
przez caly dzien w co najmniej jednym systemie obrotu
i z udzialem co najmniej jednego animatora rynku, ktory podej-
muje dziatania w celu zapewnienia, aby warto$¢ jednostek lub
akcji w danym systemie obrotu nie roznita si¢ istotnie od ich
warto$ci aktywoOw netto, a w stosownych przypadkach od ich
wskaznikowych wartosci aktywow netto;

47) ,certyfikaty” oznaczajg certyfikaty zdefiniowane w art. 2 ust. 1
pkt 27 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

48) ,strukturyzowane produkty finansowe” oznaczajg strukturyzowane
produkty finansowe zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 28 rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014;

49) ,instrumenty pochodne” oznaczajg instrumenty pochodne zdefi-
niowane w art. 2 ust. 1 pkt 29 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

50) ,,towarowe instrumenty pochodne” oznaczaja towarowe instru-
menty pochodne zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 30 rozporzg-
dzenia (UE) nr 600/2014;

51) ,,CCP” oznacza CCP zdefiniowanego w art. 2 pkt 1 rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012;

55) ,,macierzyste panstwo cztonkowskie” oznacza:

a) w przypadku firm inwestycyjnych:

(1) jezeli firma inwestycyjna jest osoba fizyczng - panstwo
cztonkowskie, w ktérym miesci si¢ jej siedziba zarzadu;

(ii) jezeli firma inwestycyjna jest osoba prawna - panstwo
cztonkowskie, w ktorym miesci si¢ jej siedziba statutowa;

(iii) jezeli na mocy prawa krajowego firma inwestycyjna nie
ma siedziby statutowej — panstwo cztonkowskie, w ktorym
miesci si¢ siedziba zarzadu,

b) w przypadku rynku regulowanego — panstwo cztonkowskie,
w ktorym zarejestrowany jest rynek regulowany, lub, jezeli
na podstawie prawa tego panstwa czlonkowskiego nie ma on
siedziby statutowej — panstwo cztonkowskie, w ktorym miesci
si¢ siedziba zarzadu rynku regulowanego;

56) ,,przyjmujace panstwo czlonkowskie” oznacza panstwo cztonkow-
skie, inne niz macierzyste panstwo cztonkowskie, w ktorym firma
inwestycyjna posiada oddziat lub $wiadczy ustugi inwestycyjne
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lub prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna, lub panstwo cztonkow-
skie, w ktorym rynek regulowany zapewnia odpowiednie rozwia-
zania, tak aby utatwi¢ dost¢p do obrotu prowadzonego w ramach
swojego systemu przez zdalnych czlonkéw lub uczestnikow maja-
cych siedzibe w tym panstwie cztonkowskim;

57) ,.firma z panstwa trzeciego” oznacza firme, ktora bylaby instytucja
kredytowa $wiadczaca ustugi inwestycyjne lub prowadzacg dzia-
falno$¢ inwestycyjna, lub firme¢ inwestycyjna, gdyby siedziba jej
zarzadu lub siedziba statutowa znajdowaty si¢ w Unii;

58) ,,produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym”
oznacza produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym
zdefiniowany w art. 2 pkt 4 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011;

59) ,instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” oznaczajg
kontrakty pochodne odnoszace si¢ do produktow wymienionych
w art. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1308/2013 (1) oraz zatgczniku I czegéci I-XX i XXIV/1 do tego
rozporzadzenia, a takze do produktow wymienionych w zatgczniku
I do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1379/2013 (3);

60) ,.emitent dlugu panstwowego” oznacza ktorykolwiek z ponizszych
podmiotow emitujacych instrumenty dtuzne:

(1) Unig;
(i) panstwo cztonkowskie, w tym agend¢ rzadowa, agencje lub
spotke celowg panstwa cztonkowskiego,

(ii1) w przypadku federalnego panstwa cztonkowskiego - cztonka
federacji;

(iv) spotke celowa dla kilku panstw cztonkowskich;

(v) migdzynarodowa instytucje finansowa utworzong przez co
najmniej dwa panstwa cztonkowskie, ktorej celem jest
uruchamianie finansowania i $wiadczenie pomocy finansowej
z korzys$cia dla jej cztonkow, ktorzy doswiadczaja powaz-
nych problemoéw finansowych lub sg zagrozeni takimi proble-
mami, lub

(vi) Europejski Bank Inwestycyjny;

61) ,,dlug panstwowy” oznacza instrument dluzny emitowany przez
emitenta dhugu panstwowego;

62) ,trwaly no$nik” oznacza kazde urzadzenie, ktore:

a) pozwala klientowi na przechowywanie informacji kierowanych
osobiscie do tego klienta w sposob umozliwiajacy przyszte
korzystanie z nich przez okres odpowiedni do celow informa-
cji; oraz

b) pozwala na niezmienione odtworzenie przechowywanych
informacji;

62a) ,format elektroniczny” oznacza kazdy trwalty nos$nik inny niz
papier;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia
17 grudnia 2013 r. ustanawiajace wspolng organizacje rynkow produktow
rolnych oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 922/72, (EWG) nr
234/79, (WE) nr 1037/2001 i (WE) nr 1234/2007 (Dz.U. L 347 z 20.12.2013,
s. 671).

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1379/2013 z dnia
11 grudnia 2013 r. w sprawie wspoélnej organizacji rynkow produktow rybo-
towstwa i akwakultury, zmieniajace rozporzadzenia Rady (WE) nr 1184/2006
i (WE) nr 1224/2009 oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr
104/2000 (Dz.U. L 354 z 28.12.2013, s. 1).
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64) ,.centralny depozyt papierow wartosciowych” lub ,,CSD” oznacza
centralny depozyt papierow wartosciowych zdefiniowany w art. 2
ust. 1 pkt 1) rozporzadzenia (UE) nr 909/2014;

65) ,grupa o zasadniczo handlowym charakterze” oznacza grupg,
ktorej gtowna dzialalno$cia nie jest Swiadczenie ushug inwestycyj-
nych w rozumieniu niniejszej dyrektywy ani prowadzenie
dowolnej dzialalnosci wymienionej w zataczniku I do dyrektywy
2013/36/UE ani dziatanie w charakterze animatora rynku w odnie-
sieniu do towarowych instrumentéw pochodnych.

2. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu okresleniu niektérych elementéw technicznych
definicji zawartych w ust. 1, aby dostosowa¢ je do zmian na rynku,
postepu technicznego oraz do$wiadczen zachowan zabronionych na
mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 oraz w celu zapewnienia jedno-
litego stosowania niniejszej dyrektywy.

TYTUL 11

ZEZWOLENIE I WARUNKI DZIALALNOSCI FIRM INWESTYCYJ-
NYCH

ROZDZIAL 1

Warunki i procedury wydawania zezwolen

Artykut 5

Wymogi w zakresie udzielania zezwolen

1. Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby $wiadczenie ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalno$ci inwestycyjnej w formie
dziatalnosci prowadzonej w sposob zawodowy i regularny podlegato
wymogowi uzyskania wcze$niejszego zezwolenia zgodnie z niniejszym
rozdzialem. Zezwolenia takiego udziela wlasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego wyznaczony zgodnie z art. 67.

2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 panstwa cztonkowskie udzielajg
operatorom rynku zezwolen na prowadzenie MTF lub OTF pod warun-
kiem uprzedniego zweryfikowania ich zgodno$ci z niniejszym rozdzia-
fem.

3. Panstwa czlonkowskie rejestruja wszystkie firmy inwestycyjne.
Rejestr musi by¢ ogolnie dostgpny i zawiera¢ informacje w sprawie
ustug lub dziatalnosci, do ktérych $wiadczenia i prowadzenia firma
inwestycyjna jest uprawniona. Rejestry te uaktualnia si¢ regularnie.
O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢ EUNGiPW.

EUNGIiPW tworzy wykaz wszystkich firm inwestycyjnych w Unii.
Wykaz ten zawiera informacje na temat ustug lub dzialalnosci, do
ktorych $wiadczenia i prowadzenia uprawniona jest kazda firma inwe-
stycyjna, i jest on regularnie uaktualniany. EUNGiPW publikuje ten
wykaz na swojej stronie internetowej i aktualizuje go.

W przypadku gdy wtasciwy organ cofnagt zezwolenie zgodnie z art. 8
lit. b), ¢) i d), informacj¢ o tym fakcie zamieszcza si¢ w wykazie na
okres pieciu lat.



0201410065 — PL — 17.01.2025 — 013.001 — 19

4.  Kazde panstwo cztonkowskie wymaga, aby:

a) kazda firma inwestycyjna, ktoéra jest osoba prawna, posiadata
siedzib¢ zarzagdu w tym samym panstwie czlonkowskim, co jej
siedziba statutowa;

b) kazda firma inwestycyjna, ktdra nie jest osoba prawna, lub kazda
firma inwestycyjna, ktdra jest osoba prawna, ale na podstawie prawa
krajowego nie posiada siedziby statutowej, posiadata siedzibg
zarzadu w panstwie cztonkowskim, w ktorym rzeczywiscie
prowadzi dziatalnos$c¢.

Artykul 6

Zakres udzielonego zezwolenia

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie zapewnia, aby zezwolenie
okreslato ustugi inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjng, do ktorych
$wiadczenia lub prowadzenia firma inwestycyjna jest uprawniona.
Zezwolenie moze obejmowac jedng lub wigkszg liczbe ushug dodatko-
wych okreslonych w zatgczniku I sekcja B. W zadnym przypadku
zezwolenia nie mozna udzieli¢ wylacznie na $wiadczenie ustug dodat-
kowych.

2. Firma inwestycyjna dazaca do uzyskania zezwolenia w celu
rozszerzenia prowadzonej dziatalnosci na dodatkowe ustugi inwesty-
cyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjng lub ustugi dodatkowe nieprzewi-
dziane w chwili wydawania pierwszego zezwolenia, sktada wniosek
o0 rozszerzenie zakresu zezwolenia.

3. Zezwolenie jest wazne w catej Unii i umozliwia firmie inwesty-
cyjnej $wiadczenie ustug lub prowadzenie dziatalnosci, na ktorg zezwo-
lono w catej Unii, w oparciu o swobodg¢ przedsigbiorczosci, w tym za
posrednictwem oddziatu, albo korzystajac ze swobody S$wiadczenia
ustug.

Artykut 7

Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskow o udzielenie
zezwolenia

1.  Wiasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile i dopdki nie upewni
si¢, ze wnioskodawca spetnia wszystkie wymogi wynikajace z prze-
pisow przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa.

2. Firma inwestycyjna dostarcza wszystkich wymaganych informa-
cji, w tym program dziatalnosci dotyczacy migdzy innymi przewidy-
wanych rodzajéw dziatalnosci i struktury organizacyjnej, niezbednych
do umozliwienia wlasciwemu organowi stwierdzenia, ze z chwilg
wydania pierwszego zezwolenia firma inwestycyjna ustanowita
wszystkie niezbedne rozwigzania w celu wypehlienia swoich
obowigzkow wynikajacych z niniejszego rozdziatu.

3. Whnioskodawca jest informowany w terminie sze$ciu miesi¢cy od
zlozenia kompletnego wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.

4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéow tech-
nicznych w celu okre$lenia:

a) informacji, jakie nalezy przekaza¢ wilasciwemu organowi na mocy
ust. 2 niniejszego artykutu, w tym programu dzialania;

b) wymogow, jakie majg zastosowanie do zarzadzania firmg inwesty-
cyjna zgodnie z art. 9 ust. 6, oraz informacji dotyczacych powiada-
miania zgodnie z art. 9 ust. 5;
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¢) wymogow majacych zastosowanie do akcjonariuszy i wspolnikow
posiadajgcych znaczne pakiety akcji, jak rowniez przeszkod, ktore
moga uniemozliwia¢ wlasciwemu organowi skuteczne wykonywanie
funkcji nadzorczych zgodnie z art. 10 ust. 11 2.

EUNGIiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

5. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu okre$lenia standardowych formularzy, szablonéw
i procedur dotyczacych powiadomien lub przekazywania informacji
przewidzianych w ust. 2 niniejszego artykutu i art. 9 ust. 5.

EUNGIiPW przedstawia te projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych Komisji do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych
standardéow technicznych, o ktéorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 8

Cofniecie zezwolenia

Wiadciwy organ moze cofha¢ zezwolenie wydane firmie inwestycyjnej,
w przypadku gdy taka firma inwestycyjna:

a) nie wykorzystala zezwolenia w terminie 12 miesi¢cy, wyraznie
zrzekta si¢ zezwolenia lub nie §wiadczy zadnych ustug inwestycyj-
nych, ani nie prowadzila Zadnej dziatalno$ci inwestycyjnej w okresie
poprzedzajacych sze$ciu miesiecy, chyba ze w takich przypadkach
dane panstwo czlonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasnigcia
zezwolenia;

b

~

uzyskata zezwolenie skladajac falszywe o$wiadczenia lub w jakikol-
wiek inny sposob sprzeczny z prawem,

¢) nie spetnia juz warunkow, na ktorych podstawie zezwolenie zostato
udzielone, takich jak zgodno$¢ =z warunkami okreslonymi
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2033 (1,

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, regulu-
jace warunki dziatalno$ci firmy inwestycyjnej;

e) zalicza si¢ do przypadkow, w ktorych prawo krajowe, w odniesieniu
do spraw wykraczajacych poza zakres niniejszej dyrektywy, przewi-
duje cofnigcie zezwolenia.

EUNGIiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofnigcia zezwo-
lenia.

Artykut 9
Organ zarzadzajacy
1. Wtasciwe organy udzielajace zezwolenia zgodnie z art. 5 zapew-

niaja, aby firmy inwestycyjne i ich organy zarzadzajace byly zgodne
z art. 88 1 art. 91 dyrektywy 2013/36/UE.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia

27 listopada 2019 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla firm inwe-
stycyjnych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr
575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (Dz.U. L 314 z 5.12.2019,
s. 1).
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EUNGiPW i EUNB przyjmuja wspolnie wytyczne w sprawie elementow
wymienionych w art. 91 ust. 12 dyrektywy 2013/36/UE.

2. Przy udzielaniu zezwolenia zgodnie z art. 5 wlasciwe organy
mogg zezwoli¢ czlonkom organu zarzadzajacego na pelnienie jednej
dodatkowej funkcji dyrektora niewykonawczego w stosunku do tych,
na ktore zezwala art. 91 ust. 3 dyrektywy 2013/36/UE. Wtlasciwe
organy regularnie informuja EUNGiPW o takich zezwoleniach.

EUNGiPW i EUNB koordynuja gromadzenie informacji, przewidzia-
nych w akapicie pierwszym niniejszego ustgpu oraz w art. 91 ust. 6
dyrektywy 2013/36/UE w odniesieniu do firm inwestycyjnych.

3.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby organ zarzadzajacy firmy
inwestycyjnej okreslal, nadzorowat i odpowiadal za wdrazanie mecha-
nizmoéw zarzadczych, zapewniajacych skuteczne i ostrozne zarzadzanie
firmg inwestycyjna, w tym podziat obowigzkéw w firmie inwestycyjnej
i zapobieganie konfliktom interesow, w sposob, ktdry sprzyja integral-
nosci rynku i interesom klientow.

Bez uszczerbku dla wymogow ustanowionych w art. 88 ust. 1 dyrekty-
wy 2013/36/UE, mechanizmy te zapewniaja rowniez, aby organ zarza-
dzajacy okredlit, zatwierdzit i nadzorowatl:

a) organizacj¢ firmy w zakresie $wiadczenia ustug inwestycyjnych
i prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej oraz $wiadczenia ushug
dodatkowych, w tym umiejetnosei, wiedz¢ ogdlng i specjalistyczng
wymagang od personelu, zasoby, procedury oraz mechanizmy
Swiadczenia wuslug 1 prowadzenia dziatalnosci przez firme,
z uwzglednieniem charakteru, skali i zlozonosci jej dziatalno$ci
oraz wszystkich wymogow, ktére firma musi spetniac;

b) polityke w zakresie ushug, dziatalnosci, produktow i operacji ofero-
wanych lub zapewnianych przez firme, z uwzglednieniem poziomu
tolerancji ryzyka oraz charakterystyki i potrzeb klientow firmy,
ktorym beda one oferowane lub zapewniane, w tym przeprowa-
dzanie w stosownych przypadkach odpowiednich testow warunkoéw
skrajnych;

¢) polityke firmy w zakresie wynagradzania osOb uczestniczacych
w $wiadczeniu ustug klientom w celu zachecania do odpowie-
dzialnej praktyki biznesowej, uczciwego 1 rzetelnego traktowania
klientow oraz unikania konfliktu interesow w stosunkach z klien-
tami.

Organ zarzadzajacy monitoruje i okresowo ocenia adekwatnos¢ i reali-
zacj¢ strategicznych celow firmy w odniesieniu do $wiadczenia ushug
inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej oraz $wiad-
czenia ustug dodatkowych, skuteczno$¢ organizacji i mechanizmow
zarzadczych firmy inwestycyjnej oraz adekwatno$¢ zasad $wiadczenia
ustug na rzecz klientow oraz podejmuje odpowiednie dziatania w celu
wyeliminowania wszelkich uchybien.

Cztonkom organu zarzadzajacego zapewnia si¢ odpowiedni dostep do
informacji i dokumentéw niezbednych do nadzorowania i monitoro-
wania procesu podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania.
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4. Wilasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie upewni sig, ze
cztonkowie organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej majg wystar-
czajaco nieposzlakowang opinig, posiadajg wystarczajaca wiedze, umie-
jetnosci 1 doswiadczenie oraz przeznaczaja wystarczajaco duzo czasu
na wypehianie swoich funkcji w firmie inwestycyjnej lub jezeli wyste-
puje obiektywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczac,
ze organ zarzadzajacy firmy moze stwarzac¢ zagrozenie dla jej skutecz-
nego, nalezytego 1 ostroznego zarzadzania oraz odpowiedniego
uwzglednienia interesoOw jej klientow i kwestii integralno$ci rynku.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja od firmy inwestycyjnej powia-
damiania wlasciwego organu o wszystkich czlonkach swojego organu
zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach w jego skladzie oraz prze-
kazywania wszystkich informacji niezb¢dnych do dokonania oceny, czy
firma spetnia wymogi okreslone w ust. 1, 2 1 3.

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rzeczywistym prowadze-
niem dziatalnos$ci sktadajacej wniosek firmy inwestycyjnej zajmowaty
si¢ przynajmniej dwie osoby speiniajagce wymogi okreslone w ust. 1.

W drodze odstgpstwa od akapitu pierwszego, panstwa cztonkowskie
moga wydawac zezwolenia firmom inwestycyjnym, ktore sg osobami
fizycznymi, lub firmom inwestycyjnym, ktére sa osobami prawnymi
zarzadzanymi przez jedna osobe fizyczna, zgodnie z zasadami statuto-
wymi i przepisami prawa krajowego. Niemniej jednak panstwa czton-
kowskie wymagaja, aby:

a) ustanowi¢ alternatywne rozwigzania, ktore zapewniajg nalezyte
i ostrozne zarzadzanie takimi firmami inwestycyjnymi oraz odpo-
wiednie uwzglednienie interesow klientow oraz kwestii integralnosci
rynku;

b) zainteresowane osoby fizyczne mialy wystarczajaco nieposzlako-
wang opini¢, posiadaly wystarczajacg wiedzg, umiejgtnosci
i doswiadczenie oraz pos$wigcaly wystarczajaco duzo czasu na
wykonywanie swoich obowiazkow.

Artykut 10

Akcjonariusze i udzialowcy posiadajacy znaczne pakiety akcji

1.  Wiasciwe organy nie wydajg zezwolenia na $wiadczenie ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnoéci inwestycyjnej do chwili,
gdy zostang poinformowane o tozsamosci akcjonariuszy lub udziatow-
codw, bezposrednich lub posrednich, bedacych osobami fizycznymi lub
prawnymi, posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz otrzymaja dane na
temat wartosci takich pakietow akcji.

Wilasciwe organy odmawiajg wydania zezwolenia, jesli, majac na
uwadze potrzebg¢ zapewnienia nalezytego i1 ostroznego zarzadzania
firma inwestycyjna, nie maja pewnosci co do odpowiedniosci akcjona-
riuszy lub udzialowcow posiadajacych znaczne pakiety akcji.

W przypadku gdy istniejg bliskie powigzania migdzy firmg inwesty-
cyjna i inng osoba prawnag lub fizyczna, wlasciwe organy wydaja
zezwolenie tylko wowczas, gdy powigzania te nie uniemozliwiajg
skutecznego wykonywania funkcji nadzorczych wiasciwych organow.

2. Wlasciwe organy odmawiaja wydania zezwolenia jezeli skuteczne
wykonywanie funkcji nadzoru nie jest mozliwe z powodu przepiséw
ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych panstwa trzeciego
majacych zastosowanie do jednej lub wigkszej liczby osob fizycznych
lub prawnych, z ktérymi firma ma bliskie powigzania, badz tez
z powodu trudnosci zwigzanych z ich egzekwowaniem.

3.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby — w przypadku gdy istnieje
prawdopodobienstwo, ze wplyw wywierany przez osoby, o ktorych
mowa w ust. 1 akapit pierwszy, przyniesie uszczerbek nalezytemu
i ostroznemu zarzadzaniu firma inwestycyjna — wlasciwy organ podej-
mowat odpowiednie $rodki w celu doprowadzenia do zakonczenia tej
sytuacji.
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Srodki te moga obejmowaé wnioski o wydanie nakazéw sadowych lub
natozenie kar wobec 0s6b na stanowiskach kierowniczych oraz osob
odpowiedzialnych za zarzadzanie lub zawieszenie wykonywania praw
glosu przyshugujacych z akcji posiadanych przez danych akcjonariuszy
lub udziatowcow.

Artykut 11

Powiadomienie o planowanych nabyciach

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby kazda osoba fizyczna lub
prawna, badz kilka takich osob dziatajgcych w porozumieniu (,,poten-
cjalny nabywca”), ktoéra postanowita (ktéore postanowity) naby¢,
bezposrednio Iub posrednio, znaczny pakiet akcji w firmie inwesty-
cyjnej lub zwigkszy¢, bezposrednio lub posrednio, taki posiadany
znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, w wyniku czego udziat
posiadanych praw glosu lub posiadanego kapitatu osiggnie badz prze-
kroczy 20 %, 30 % Iub 50 % albo firma inwestycyjna stanie si¢ przed-
siebiorstwem zaleznym takiej osoby (takich osob), (,,planowane naby-
cie”), uprzednio powiadomita (powiadomity) na piSmie wlasciwe
organy firmy inwestycyjnej, w ktorej zamierza ona (zamierzajg one)
naby¢ lub zwigkszy¢ znaczny pakiet akcji, wskazujac wielko$¢ tego
pakietu oraz przekazala (przekazaty) istotne informacje, o ktorych
mowa w art. 13 ust. 4.

Panstwa cztonkowskie wymagajg, aby kazda osoba fizyczna lub
prawna, ktéra postanowila zby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny
pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, uprzednio powiadomita na pismie
wlasciwe organy, wskazujac wielko$¢ tego pakietu. Osoba taka powia-
damia réwniez wiasciwe organy o podjeciu decyzji o zmniejszeniu
posiadanego znacznego pakietu akcji w taki sposob, ze udzial praw
glosu lub posiadanego przez nig kapitalu spadnie wowczas ponizej
20 %, 30 % badz 50 % lub firma inwestycyjna przestanie by¢ jej przed-
sigbiorstwem zaleznym.

Panstwa cztonkowskie nie musza stosowa¢ progu 30 % w przypadku
gdy zgodnie z art. 9 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE stosuja prog
w wysokosci jednej trzeciej.

Decydujac, czy kryteria dotyczace znacznego pakietu akcji, o ktorym
mowa w art. 10 oraz w niniejszym artykule, sg spelnione, panstwa
cztonkowskie nie biorg pod uwage praw glosu ani akcji, ktore przed-
sicbiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredytowe moga posiadac
w  wyniku gwarantowania emisji instrumentéw finansowych lub
subemisji instrumentéw finansowych z gwarancjg przejgcia emisji
uwzglednionych w pkt 6 zalacznika I sekcja A do niniejszej dyrektywy,
pod warunkiem ze prawa te nie sa — z jednej strony - wykonywane ani
uzywane w inny sposob w celu ingerencji w zarzadzanie przez emitenta
oraz — z drugiej strony — ze prawa glosu lub akcje zostang zbyte
w ciggu roku od daty nabycia.

2. Odpowiednie wlasciwe organy wspolpracuja ze sobg na zasadzie
pelnej konsultacji podczas dokonywania oceny nabycia zgodnie z art.
13 ust. 1 (,,ocena”), jesli potencjalny nabywca jest jednym z poniz-
szych:

a) instytucja kredytowg, zakladem ubezpieczen, zakladem reasekuracji
lub firmg inwestycyjng badz spotka zarzadzajaca UCITS, posiada-
jaca (posiadajacym) zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
w innym panstwie cztonkowskim lub w sektorze innym niz sektor,
w ktorym ma nastapi¢ nabycie;

b

~

przedsigbiorstwem dominujgcym instytucji kredytowej, zaktadu
ubezpieczen, zakladu reasekuracji lub firmy inwestycyjnej badz
spotki zarzadzajacej UCITS, posiadajacej (posiadajacego) zezwo-
lenie na prowadzenie dziatalno$ci w innym panstwie cztonkowskim
lub w sektorze innym niz sektor, w ktorym ma nastgpic¢ nabycie; lub
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c) osobg fizyczng lub prawng kontrolujgca instytucje kredytowa,
zaktad ubezpieczen, zaklad reasekuracji lub firm¢ inwestycyjna
badz spotke zarzadzajaca UCITS, posiadajaca (posiadajace) zezwo-
lenie na prowadzenie dziatalno$ci w innym panstwie cztonkowskim
lub w sektorze innym niz sektor, w ktéorym ma nastapi¢ nabycie.

Wiasciwe organy bez zbegdnej zwloki dostarczajg sobie nawzajem
wszelkich informacji niezbednych Iub istotnych dla oceny. W tym
zakresie wlasciwe organy przekazuja sobie na wniosek wszystkie
istotne informacje, a takze przekazuja istotne informacje z wlasnej
inicjatywy. Decyzja wlasciwego organu, ktéry wydat zezwolenie firmie
inwestycyjnej, ktorej akcje maja zosta¢ nabyte, zawiera wszelkie opinie
lub zastrzezenia wyrazone przez wilasciwy organ odpowiedzialny za
nadzor nad potencjalnym nabywca.

3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby, jezeli firma inwestycyjna
wie o jakimkolwiek nabywaniu lub zbywaniu pakietéw kapitatu akcyj-
nego, ktore powoduje, ze pakiety akcji przekraczajg lub ksztaltujg si¢
ponizej ktorejkolwiek wartosci progdw, o ktérych mowa w ust. 1 akapit
pierwszy, taka firma inwestycyjna musiata niezwlocznie poinformowac
o tym wlasciwe organy.

Przynajmniej raz w roku firmy inwestycyjne informuja wlasciwe
organy o nazwiskach akcjonariuszy 1 udzialowcow posiadajacych
znaczne pakiety akcji oraz wielko$ci tych pakietow akcji wykazane
na przyklad w informacjach otrzymywanych na corocznym walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy lub w wyniku przestrzegania przepisow
wykonawczych majacych zastosowanie do spolek, ktorych zbywalne
papiery warto$ciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

4.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wiasciwe organy podej-
mowaty podobne s$rodki do tych, o ktorych mowa w art. 10 ust. 3,
w odniesieniu do o0sob, ktore nie wypehity obowiazku wczesniejszego
poinformowania w odniesieniu do nabywania lub podwyzszania znacz-
nego pakietu akcji. Jezeli pakiet akcji jest nabywany pomimo sprzeciwu
wlasciwych organow, bez wzgledu na wszelkie kary, ktore maja by¢
zastosowane, panstwa cztonkowskie przewidujg zawieszenie wykonania
odpowiednich praw do glosowania, uniewaznienie oddanych gltosow
albo mozliwo$¢ ich anulowania.

Artykut 12

Okres na dokonanie oceny

1. Wilaéciwe organy potwierdzaja potencjalnemu nabywcy na piSmie
odbior powiadomienia wymaganego zgodnie z art. 11 ust. 1 akapit
pierwszy niezwlocznie po otrzymaniu tego powiadomienia, jak rowniez
od mozliwego pdzniejszego otrzymania informacji, o ktérych mowa
w ust. 2 niniejszego artykutu, a w zadnym razie nie pdzniej niz
w ciagu dwoch dni roboczych od otrzymania tego powiadomienia.

Whadciwe organy maja na przeprowadzenie oceny maksymalnie sze$¢-
dziesigt dni roboczych od dnia pisemnego potwierdzenia odbioru
powiadomienia i wszystkich dokumentoéw, ktorych dotaczenie do
powiadomienia jest wymagane przez panstwo czlonkowskie na
podstawie wykazu, o ktorym mowa w art. 13 ust. 4 (,,okres na doko-
nanie oceny”).

Wtasciwe organy informuja potencjalnego nabywce o terminie,
w ktorym uplywa okres na dokonanie oceny, w chwili potwierdzenia
odbioru.

2. Podczas okresu na dokonanie oceny i nie pdzniej niz piecdziesia-
tego dnia roboczego okresu na dokonanie oceny wtasciwe organy moga
w razie konieczno$ci zwroci¢ si¢ o dalsze informacje potrzebne do
ukonczenia oceny. Wniosek ten przekazuje si¢ na pismie z wyszczegol-
nieniem dodatkowych niezbednych informacji.
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Bieg okresu na dokonanie oceny zostaje wstrzymany na czas od dnia
przekazania wniosku o informacje przez wlasciwy organ do dnia otrzy-
mania odpowiedzi od potencjalnego nabywcy. Czas wstrzymania nie
moze przekroczy¢é dwudziestu dni roboczych. Jakiekolwiek kolejne
pro$by o uzupehlienie lub wyjasnienie informacji sa przekazywane
przez wlasciwy organ wedlug uznania, jednak nie moga powodowaé
wstrzymania biegu okresu na dokonanie oceny.

3. Wiasciwe organy moga przedluzy¢ czas wstrzymania, o ktorym
mowa w ust. 2 akapit drugi, do trzydziestu dni roboczych, jezeli poten-
cjalny nabywca jest jedng z nast¢pujacych osob:

a) osobg fizyczng lub prawna, ktorej siedziba znajduje si¢ poza Unig
lub ktora podlega regulacji poza Unia;

b) osobg fizyczng lub prawng, ktora nie podlega nadzorowi zgodnie
z niniejszg dyrektywa, dyrektywa 2009/65/WE, dyrektywa
2009/138/WE 1lub dyrektywa 2013/36/UE.

4. Jesli po zakonczeniu oceny wlasciwy organ postanowi wyrazié
sprzeciw wobec planowanego nabycia, informuje o tym potencjalnego
nabywce na piSmie w ciaggu dwoch dni roboczych, ale przed uptywem
okresu na dokonanie oceny, podajac powody takiej decyzji. Zgodnie
z prawym krajowym odpowiednie uzasadnienie takiej decyzji moze
zosta¢ upublicznione na zgdanie potencjalnego nabywcy. Nie uniemoz-
liwia to panstwu czltonkowskiemu, aby zezwolilo wlasciwemu orga-
nowi na jego ujawnienie bez zadania potencjalnego nabywcy.

5. Jesli przed uplywem okresu na dokonanie oceny wilasciwy organ
nie wyrazi na pismie sprzeciwu wobec planowanego nabycia, uznaje
si¢, ze planowane nabycie zostalo zatwierdzone.

6. Wtasciwy organ moze ustali¢ maksymalny termin na sfinalizo-
wanie planowanego nabycia i przedtuzy¢é go w stosownych przypad-
kach.

7.  Panstwa czlonkowskie nie mogg naktada¢ bardziej restrykcyjnych
wymogoéw w odniesieniu do powiadamiania wlasciwych organdéw
i zatwierdzenia przez nie bezposredniego lub posredniego nabycia
praw glosu lub kapitatu niz wymogi okreslone w niniejszej dyrektywie.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych, aby sporzadzi¢ wyczerpujacy wykaz informacji, o ktérych
mowa w art. 13 ust. 4, ktére potencjalni nabywcy muszg umiescié
w swoich powiadomieniach, bez uszczerbku dla ust. 2 niniejszego
artykutu.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 1 stycznia 2014 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardéow technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

9.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw tech-
nicznych, aby ustanowi¢ standardowe formularze, szablony i procedury
dla procesu konsultacji miedzy odpowiednimi wilasciwymi organami,
o ktorym mowa w art. 11 ust. 2.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 1 stycznia 2014 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych
standardéw technicznych, o ktéorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 13

Ocena

1. W ramach oceny powiadomienia przewidzianego w art. 11 ust. 1
oraz informacji, o ktérych mowa w art. 12 ust. 2, wlasciwy organ,
w celu zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania firmg inwe-
stycyjna, ktorej akcje majg zosta¢ nabyte, oraz majac na wzgledzie
prawdopodobny wptyw potencjalnego nabywcy na firme inwestycyjna,
ocenia odpowiednio$¢ potencjalnego nabywcy oraz bezpieczenstwo
finansowe planowanego nabycia na podstawie wszystkich ponizszych
kryteriow:

a) reputacja potencjalnego nabywcy;

b) reputacja i doswiadczenie wszelkich osob, ktore beda kierowaé dzia-
lalno$cia firmy inwestycyjnej w wyniku planowanego nabycia;

¢) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczegolnosci
w odniesieniu do rodzaju dziatalno$ci prowadzonej i planowanej
przez firm¢ inwestycyjna, ktorej akcje majg zosta¢ nabyte;

d) kwestii tego, czy firma inwestycyjna bedzie w stanie speinié,
a takze nadal spelnia¢ w przysztosci, wymogi oceny ostrozno-
sciowej wynikajace z niniejszej dyrektywy, a w stosownych przy-
padkach rowniez z innych dyrektyw, zwlaszcza dyrektyw
2002/87/WE 1 2013/36/UE, a w szczego6lno$ci, czy struktura grupy,
ktorej bedzie czescig, umozliwia sprawowanie skutecznego nadzoru,
skuteczng wymiang informacji migdzy wlasciwymi organami oraz
podzial odpowiedzialnosci pomigdzy wilasciwymi organami;

e) kwestii tego, czy istniejg uzasadnione powody, aby podejrzewaé, iz
w zwiazku z planowanym nabyciem dokonano lub usilowano
dokona¢ prania pieni¢gdzy lub finansowania terroryzmu w rozumieniu
art. 1 dyrektywy 2005/60/WE lub czy proponowane nabycie
mogloby zwickszy¢ takie ryzyko.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych
zgodnie z art. 89 stuzgcych dostosowaniu kryteriow oceny okre$lonych
w pierwszym akapicie niniejszego ustepu.

2. Wilasciwy organ moze wyrazi¢ sprzeciw wobec planowanego
nabycia jedynie wowczas, gdy na podstawie kryteriow okreslonych
w ust. 1 istniejg ku temu uzasadnione powody lub jezeli informacje
dostarczone przez potencjalnego nabywce sa niekompletne.

3. Panstwa czlonkowskie nie narzucajg jakichkolwiek wstepnych
warunkéw dotyczacych wielkos$ci pakietow, jakie musza by¢ nabywane,
ani nie umozliwiajg swoim wlasciwym organom oceny planowanego
nabycia pod katem potrzeb ekonomicznych rynku.

4.  Panstwa czlonkowskie publicznie udostepniajg wykaz informacji,
ktdére sa niezbedne do przeprowadzenia oceny oraz musza by¢ przeka-
zane wilasciwym organom w chwili powiadomienia, o ktorym mowa
w art. 11 ust. 1. Zakres wymaganych informacji musi by¢ proporcjo-
nalny i dostosowany do charakteru potencjalnego nabywcy i planowa-
nego nabycia. Panstwa cztonkowskie nie wymagaja informacji, ktore
nie sg istotne dla przeprowadzenia oceny ostroznos$ciowe;j.

5. Niezaleznie od art. 12 ust. 1, 2 1 3, w przypadku gdy wlasciwy
organ otrzyma powiadomienia o dwoéch lub wigcej propozycjach
nabycia lub zwigkszenia znacznych pakietow akcji w tej samej firmie
inwestycyjnej, traktuje on potencjalnych nabywcoéw w sposob niedys-
kryminujacy.
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Artykut 14

Udzial w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestorow

Whasciwy organ weryfikuje, czy z chwilag wydawania zezwolenia kazdy
podmiot sktadajacy wniosek o zezwolenie na dziatalno$¢ jako firma
inwestycyjna, wypetnia obowiazki wynikajace z dyrektywy 97/9/WE.

Obowiazek przewidziany w akapicie pierwszym musi by¢ spelniony
w odniesieniu do lokat strukturyzowanych, w przypadku gdy dana
lokata strukturyzowana jest emitowana przez instytucj¢ kredytowa
bedaca czlonkiem systemu gwarancji depozytow uznawanego na
mocy dyrektywy 2014/49/UE.

Artykut 15

Finansowanie kapitalu zalozycielskiego

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wiasciwe organy nie udzielaty
zezwolenia, o ile firma inwestycyjna nie posiada wystarczajacego kapi-
talu zatozycielskiego zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 9 dyre-
ktywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 ('), przy
uwzglednieniu charakteru danej ustugi inwestycyjnej lub dziatalnos$ci
inwestycyjnej.

Artykut 16

Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga od firm inwestycyj-
nych spelniania wymogoéw organizacyjnych okreslonych w ust. 2—10
niniejszego artykulu oraz w art. 17.

2. Firma inwestycyjna ustanawia odpowiednig polityke i procedury
wystarczajace do zapewnienia przestrzegania przez firme, w tym jej
personelu kierowniczego, pracownikow oraz agentow, obowigzkow
wynikajacych z niniejszej dyrektywy, a takze odpowiednich zasad regu-
lujacych transakcje osobiste takich osob.

3. Firma inwestycyjna utrzymuje i stosuje skuteczne rozwigzania
organizacyjne i administracyjne w celu podjecia wszelkich rozsadnych
dzialan majacych na celu zapobiezenie wystgpieniu sytuacji, w ktorej
konflikty interesow, okreslone w art. 23, negatywnie wplyng na inte-
resy jej klientow.

Firma inwestycyjna, ktéra wytwarza instrumenty finansowe przezna-
czone do sprzedazy klientom utrzymuje, stosuje i poddaje przegladowi
proces zatwierdzania kazdego instrumentu finansowego i znaczacych
dostosowan istniejacych instrumentow finansowych, zanim zostang
one wprowadzone do obrotu lub do dystrybucji wsérdd klientow.

W procesie zatwierdzenia produktu wskazuje si¢ okreslony rynek doce-
lowy klientow koncowych w ramach odpowiedniej kategorii klientow
w odniesieniu do kazdego instrumentu finansowego, zapewnia si¢
ocen¢ wszystkich istotnych zagrozen dla takiego okreslonego rynku
docelowego oraz zgodno$¢ zamierzonej strategii dystrybucji z okres$-
lonym rynkiem docelowym.

Firma inwestycyjna dokonuje takze regularnego przegladu instrumentow
finansowych, ktore oferuje lub wprowadza do obrotu, przy uwzgled-
nieniu wszelkich zdarzen, ktére moglyby istotnie wplynagé na

(') Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listo-
pada 2019 r. w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyj-
nymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2002/87/WE, 2009/65/WE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE i 2014/65/UE (Dz.U. L 314 z 5.12.2019, s. 64).
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potencjalne zagrozenie dla okreslonego rynku docelowego, aby ocenié
co najmniej, czy instrument finansowy pozostaje spojny z potrzebami
okreslonego rynku docelowego oraz czy zamierzona strategia dystry-
bucji pozostaje odpowiednia.

Firma inwestycyjna wytwarzajgca instrumenty finansowe udostepnia
kazdemu dystrybutorowi wszystkie odpowiednie informacje na temat
instrumentu finansowego i o procesu zatwierdzenia produktu, w tym
o okreslonym rynku docelowym instrumentu finansowego.

W przypadku gdy firma inwestycyjna oferuje lub rekomenduje instru-
menty finansowe, ktorych nie wytwarza, musi dysponowaé odpowied-
nimi rozwiazaniami, dzigki ktéorym uzyska informacje, o ktéorych mowa
w akapicie piatym, oraz zrozumie cechy i okre$lony rynek docelowy
kazdego instrumentu finansowego.

Strategie, procesy 1 rozwigzania, o ktéorych mowa w niniejszym ustepie,
pozostaja bez uszczerbku dla wszystkich innych wymogow niniejszej
dyrektywy 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, w tym dotyczacych
ujawnien, odpowiedniosci lub adekwatnosci, stwierdzania i zarzadzania
konfliktami interesow oraz zachet.

VYMI10

" 4. Firma inwestycyjna podejmuje rozsadne dzialania majace na celu
zapewnienie cigglosci 1 regularnosci $wiadczenia ustug inwestycyjnych
i prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej. W zwigzku z tym firma
inwestycyjna wprowadza odpowiednie i proporcjonalne systemy,
W tym systemy oparte na technologiach informacyjno-komunikacyjnych
(ICT) ustanowione i zarzadzane zgodnie z art. 7 rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 ('), a takze odpowiednie
i proporcjonalne zasoby i procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie pelnienia funkcji opera-
cyjnych, ktére maja podstawowe znaczenie dla ciagtego i zadowalaja-
cego $wiadczenia klientom ustug oraz prowadzenia dziatalnosci inwe-
stycyjnej w sposob ciagly i zadowalajacy, firma inwestycyjna zapewnia
podejmowanie wszelkich rozsadnych dzialan majgcych na celu unik-
niecie dodatkowego ryzyka operacyjnego. Outsourcing istotnych
funkcji operacyjnych do podmiotow zewnetrznych nie moze by¢ reali-
zowany w sposob istotnie naruszajacy jakos¢ kontroli wewnetrznej oraz
zdolnos$ci podmiotu nadzorujacego do monitorowania zgodno$ci dzia-
falnosci firmy ze wszystkimi obowigzkami.

VYMI10
Firma inwestycyjna musi posiada¢ nalezyte procedury administracyjne
i rachunkowe, mechanizmy kontroli wewnetrznej i skuteczne procedury
oceny ryzyka.

Bez uszczerbku dla mozliwosci uzyskania przez wilasciwe organy
dostepu do komunikacji zgodnie z niniejsza dyrektywa i rozporzadze-
niem (UE) nr 600/2014 firma inwestycyjna musi posiada¢ nalezyte
mechanizmy bezpieczenstwa stuzace zapewnieniu — zgodnie z wymo-
gami okre$lonymi w rozporzadzeniu (UE) 2022/2554 — bezpieczenstwa
srodkow przekazu informacji i ich uwierzytelnianiu, minimalizowaniu
ryzyka uszkodzenia danych oraz nieuprawnionego dostepu i zapobie-
ganiu wyciekowi informacji, zapewniajac w ten sposob poufnosé
danych przez caly czas.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia
14 grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finan-
sowego 1 zmieniajace rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012,
(UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (Dz.U. L 333
z 27.12.2022, s. 1).
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6. Firma inwestycyjna zapewnia, aby rejestracja objete bylo prowa-
dzenie wszystkich ustug, dziatalnosci i transakcji zawieranych przez t¢
firm¢ umozliwiajace wlasciwemu organowi wypeklianie zadan
w zakresie nadzoru i dziatan w zakresie egzekwowania prawa na
podstawie niniejszej dyrektywy, rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, dy-
rektywy 2014/57/UE 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, a w szczego6l-
no$ci gwarantujgce, ze firma inwestycyjna wypetila wszystkie
obowiazki, w tym obowigzki w odniesieniu do klientéw lub potencjal-
nych klientdw, oraz w odniesieniu do integralnosci rynku.

7.  Rejestracjg objete sg nagrania rozmow telefonicznych lub kopie
korespondencji elektronicznej dotyczacych przynajmniej transakcji
przeprowadzonych w ramach zawierania transakcji na wtasny rachunek
oraz $wiadczenia uslug wynikajacych ze zlecen klientow, zwigzanych
z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen klien-
tow.

Takie rozmowy telefoniczne i korespondencja elektroniczna obejmujg
rowniez rozmowy telefoniczne 1 korespondencje¢ elektroniczna,
w wyniku ktérych ma doj$¢ do zawarcia transakcji na wtasny rachunek
lub do $wiadczenia ustug wynikajgcych ze zlecen klientow, zwigzanych
z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen klien-
tow, nawet jezeli te rozmowy lub korespondencja nie skutkuja zawar-
ciem takich transakcji lub do $wiadczeniem ustug wynikajgcych ze
zlecen klientow.

W tym celu firma inwestycyjna podejmuje wszelkie rozsadne dziatania,
aby rejestrowaé stosowne rozmowy i korespondencje, ktére prowa-
dzono, wysylano lub otrzymywano za posrednictwem sprzgtu zapew-
nionego pracownikowi lub kontrahentowi przez firme inwestycyjna lub
sprzetu, ktorego uzycie przez pracownika lub kontrahenta zostato przez
firme¢ inwestycyjna zaakceptowane lub dopuszczone.

Firma inwestycyjna powiadamia nowych i dotychczasowych klientow
o tym, ze rozmowy telefoniczne lub korespondencja migdzy firma
inwestycyjna a jej klientami, ktore skutkuja lub moga skutkowaé trans-
akcjami, bedg nagrywane.

Takiego powiadomienia mozna dokona¢ raz, przed $wiadczeniem ustug
inwestycyjnych nowym i dotychczasowym klientom.

Firma inwestycyjna nie $wiadczy telefonicznie ustug inwestycyjnych
i nie prowadzi dzialan inwestycyjnych dla klientéw, ktérych uprzednio
nie powiadomiono o rejestrowaniu ich rozméw telefonicznych Iub
korespondencji, w przypadku gdy takie ushugi inwestycyjne i dziatal-
nos$¢ inwestycyjna dotycza przyjmowania, przekazywania oraz wyko-
nywania zlecen klientow.

Klienci mogag sktada¢ zlecenia innymi kanalami, informacje takie
musza by¢ jednak przekazywane na trwatym no$niku, takim jak listy,
faksy, wiadomos$ci poczty elektronicznej lub dokumenty dotyczace
zlecen klienta zlozonych na spotkaniach. W szczegolnosci tre$¢ stosow-
nych rozméw w bezposredniej obecnosci klienta mozna zapisywaé
w postaci pisemnego protokotu lub notatki. Takie zlecenia uwaza si¢
za rownorzedne zleceniom otrzymywanym drogg telefoniczng.

Firma inwestycyjna podejmuje wszelkie uzasadnione dziatania, aby
zapobiec prowadzeniu, przesylaniu lub otrzymywaniu stosownych
rozméw telefonicznych i korespondencji przez pracownikéw lub
kontrahentow przy uzyciu sprzg¢tu prywatnego, w ktoérym to przypadku
firma inwestycyjna nie jest w stanie ich zarejestrowa¢ lub skopiowac.

Zapisy przechowywane na podstawie niniejszego ustepu udostepnia si¢
klientowi na jego zadanie oraz przechowuje si¢ je przez okres pigciu
lat, a w przypadku gdy zZada tego wlasciwy organ, przez okres do
siedmiu lat.
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8. Firma inwestycyjna, przechowujgca instrumenty finansowe nale-
zace do klientow, wprowadza odpowiednie mechanizmy majace na celu
zagwarantowanie prawa wlasnosci klientow, w szczegdlnosci w przy-
padku niewyptacalnosci firmy inwestycyjnej oraz majace na celu zapo-
biezenie wykorzystywaniu instrumentéw finansowych nalezacych do
klientow na wiasny rachunek, o ile nie uzyskano wyraznej zgody
klienta na powyzsze.

9.  Firma inwestycyjna przechowujaca fundusze nalezace do klientow
wprowadza odpowiednie mechanizmy majace na celu zagwarantowanie
praw klientow oraz, z wyjatkiem przypadku instytucji kredytowych,
majace na celu zapobiezenie wykorzystywaniu funduszy klientéw na
wiasny rachunek.

10.  Firma inwestycyjna nie moze zawiera¢ z klientami detalicznymi
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na
przeniesieniu tytutu w celu zabezpieczenia lub pokrycia obecnych lub
przyszlych, rzeczywistych lub warunkowych badZz tez potencjalnych
zobowigzan klientow.

11. W przypadku oddziatéw firm inwestycyjnych, wlasciwy organ
panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ oddzial, bez
uszczerbku dla mozliwosci uzyskiwania dostepu do tych zapiséw
przez wiasciwy organ macierzystego panstwa czltonkowskiego firmy
inwestycyjnej, egzekwuje obowigzek okreslony w ust. 6 i 7w odnie-
sieniu do transakcji zawieranych przez oddzial.

W wyjatkowych okolicznosciach panstwa cztonkowskie moga naktadaé
na firmy inwestycyjne wymogi dotyczace ochrony aktywow klienta,
ktore beda dodatkowe w stosunku do przepisow ust. 8, 9 i 10 oraz
odpowiednich aktow delegowanych, o ktorych mowa w ust. 12. Takie
wymogi musza mie¢ obiektywne uzasadnienie i by¢ proporcjonalne, tak
aby wychodzi¢ naprzeciw — w zakresie udzielanej przez firmy inwe-
stycyjne ochrony aktywow i funduszy klientow — konkretnym zagroze-
niom dla ochrony inwestora lub integralnos$ci rynku, ktére maja szcze-
gdlne znaczenie w warunkach struktury rynku danego panstwa czlon-
kowskiego.

Panstwa cztonkowskie powiadamiaja bez zbednej zwloki Komisje
o wszelkich wymogach, ktore chcag natozy¢ zgodnie z niniejszym uste-
pem, oraz co najmniej na dwa miesigce przed terminem rozpoczegcia
obowigzywania tych wymogow. Powiadomienie to obejmuje wyjas-
nienie tego wymogu. Wszelkie dodatkowe wymogi tego rodzaju nie
moga ogranicza¢ ani w zaden inny sposob naruszaé praw firm inwe-
stycyjnych przewidzianych w art. 34 i 35.

W ciggu dwoch miesiecy od powiadomienia, o ktorym mowa
w akapicie trzecim, Komisja przedstawia swoja opini¢ na temat propor-
cjonalnosci i wyjasnienia dodatkowych wymogow.

Panstwa czlonkowskie moga utrzyma¢ w mocy dodatkowe wymogi,
pod warunkiem powiadomienia o nich Komisji zgodnie z art. 4 dyre-
ktywy 2006/73/WE przed dniem 2 lipca 2014 r. oraz z zastrzezeniem
spetnienia warunkow przewidzianych w tym artykule.

Komisja przekazuje panstwom czlonkowskim oraz udost¢pnia na
swojej stronie internetowej dodatkowe wymogi natozone zgodnie
Z niniejszym ustepem.

12.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu okre$lenia konkretnych wymogoéw organiza-
cyjnych okre$lonych w ust. 2—10 niniejszego artykutu, ktore majg by¢
naktadane na firmy inwestycyjne oraz na oddziaty firm z panstw trze-
cich, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z art. 41, $wiadczace
réznego rodzaju ustugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$¢ inwe-
stycyjng oraz $wiadczace ustugi dodatkowe, lub polaczenie powy-
zszych.
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Artykut 16a

Zwolnienia z wymogow dotyczacych zarzadzania produktami

Firm¢ inwestycyjng zwalnia si¢ z wymogéw okreslonych w art. 16
ust. 3 akapity od drugiego do pigtego i w art. 24 ust. 2, pod warunkiem
ze $wiadczona przez nig ustuga inwestycyjna dotyczy obligacji, ktore
nie zawierajg innego wbudowanego instrumentu pochodnego niz klau-
zula make-whole, lub gdy instrumenty finansowe sa wprowadzane do
obrotu lub do dystrybucji wylacznie wsréd uprawnionych kontrahen-
tow.

Artykut 17

Handel algorytmiczny

VM0

1. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny musi
posiada¢ skuteczne systemy i mechanizmy kontroli ryzyka odpowiednie
dla prowadzonej dziatalnos$ci, aby zapewni¢ odpornos$¢ i wystarczajaca
wydajno$¢ swoich systemow transakcyjnych zgodnie z wymogami
okreslonymi w rozdziale II rozporzadzenia (UE) 2022/2554 oraz
zapewni¢, aby podlegaly one odpowiednim progom i limitom trans-
akcyjnym oraz uniemozliwialy wysylanie blednych zlecen, a takze
aby nie dopusci¢ do sytuacji, w ktorej sposob funkcjonowania systemu
mogltby doprowadzié¢ Iub przyczynié¢ si¢ do powstania zaburzen rynko-
wych.

Taka firma musi posiada¢ réwniez skuteczne systemy i mechanizmy
kontroli ryzyka, aby zapewni¢ uniemozliwieniec wykorzystania
systemow transakcyjnych do celow sprzecznych z rozporzadzeniem
(UE) nr 596/2014 lub regulaminem systemu obrotu, do ktdrego jest
podtaczona.

Firma inwestycyjna musi posiada¢ skuteczne rozwigzania w zakresie
cigglosci dziatania, aby sprosta¢ wszelkim awariom swoich systemow
transakcyjnych, w tym strategie i plany na rzecz ciaglosci dziatania
w zakresie ICT oraz plany reagowania i przywracania sprawnosci
ICT ustanowione zgodnie z art. 11 rozporzadzenia (UE) 2022/2554,
oraz zapewnia kompleksowe testowanie i wlasciwe monitorowanie
swoich systemow, aby zapewni¢ spelnianie przez nie ogolnych
wymogow okreslonych w niniejszym ustepie oraz wszelkich wymogow
szczegblnych okreslonych w rozdzialach II i IV rozporzadzenia
(UE) 2022/2554.

2. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny w panstwie
cztonkowskim powiadamia o tym wlasciwe organy swojego macierzys-
tego panstwa cztonkowskiego oraz wlasciwe organy systemu obrotu,
w ramach ktorego ta firma inwestycyjna prowadzi handel algoryt-
miczny jako cztonek lub uczestnik systemu obrotu.

Wiasciwy organ macierzystego panstwa czltonkowskiego firmy inwe-
stycyjnej moze wymagaé, aby firma inwestycyjna przedstawiala regu-
larnie lub na zasadzie ad hoc opis charakteru swoich strategii handlu
algorytmicznego, szczegdtowe informacje na temat parametrow lub
limitow transakcyjnych, ktorym podlega system, kluczowych mecha-
nizmoéw kontroli przestrzegania przepisow 1 kontroli ryzyka, ktore
posiada w celu zapewnienia spelnienia warunkow okreslonych w ust.
1, oraz szczegétowe informacje na temat procesu testowania swoich
systemOow. Wilasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
firmy inwestycyjnej moze w dowolnym momencie zazada¢ od firmy
inwestycyjnej dalszych informacji na temat jej handlu algorytmicznego
oraz systemow wykorzystywanych w tym celu.
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Wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego firmy inwe-
stycyjnej, na wniosek wlasciwego organu systemu obrotu, w ramach
ktérego ta firma inwestycyjna, jako czlonek lub uczestnik systemu
obrotu, prowadzi handel algorytmiczny, oraz bez zbg¢dnej zwloki prze-
kazuje informacje, o ktéorych mowa w akapicie drugim, ktore otrzymuje
od firmy inwestycyjnej prowadzacej handel algorytmiczny.

Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrow w zwiazku z kwes-
tiami, o ktorych mowa w niniejszym ustepie, oraz zapewnia, aby
rejestry te umozliwialy wlasciwym organom monitorowanie zgodnosci
z wymogami ustanowionymi w niniejszej dyrektywie.

Firma inwestycyjna zajmujaca si¢ technika handlu algorytmicznego
o wysokiej czestotliwosci przechowuje w zatwierdzonej formie
doktadne i czasowo uporzadkowane zapisy wszystkich ztozonych
przez siebie zlecen, w tym anulowanych i wykonanych zlecen oraz
notowan systemow obrotu, oraz udost¢pnia je na zadanie wlasciwemu
organowi.

3.  Firma inwestycyjna zajmujgca si¢ handlem algorytmicznym
w celu realizacji strategii animatora rynku, przy uwzglednieniu ptynno-
$ci, skali 1 charakteru konkretnego rynku oraz wtasciwosci wprowadzo-
nego do obrotu instrumentu:

a) dziata w charakterze animatora rynku w sposob ciagly przez okres-
long czg$¢ czasu w ramach godzin, w ktorych prowadzony jest obrot
w danym systemie obrotu — oprocz wyjatkowych okolicznosci — co
skutkuje zapewnieniem systemowi obrotu ptynnosci w sposob regu-
larny i przewidywalny;

b) zawiera na piSmie wigzace umowy z systemem obrotu, ktore okre-
$laja co najmniej obowiazki firmy inwestycyjnej zgodnie z lit. a);
oraz

¢) dysponuje skutecznymi systemami i mechanizmami kontroli, w celu
umozliwienia jej spetnienia w kazdym czasie swoich obowiazkow
wynikajacych z umowy, o ktérej mowa w lit. b).

4. Do celoéw niniejszego artykutu oraz art. 48 niniejszej dyrektywy
firm¢ inwestycyjng prowadzaca handel algorytmiczny uznaje si¢ za
realizujacg strategi¢ animatora rynku, kiedy jako cztonek lub uczestnik
jednego lub wigkszej liczby systemdw obrotu, jej strategia, w przypadku
zawierania transakcji na wlasny rachunek, obejmuje publikowanie
wigzacych, jednoczesnych, obustronnych notowan o poréwnywalnych
rozmiarach i po konkurencyjnych cenach, odnoszacych si¢ do jednego
lub wigkszej liczby instrumentéow finansowych w jednym systemie
obrotu lub w roéznych systemach obrotu, co skutkuje zapewnieniem
ptynnosci, w sposob regularny i czesto, na calym rynku.

5. Firma inwestycyjna, ktora zapewnia bezposredni dostep elektro-
niczny do systemu obrotu, musi posiada¢ skuteczne systemy i mecha-
nizmy kontroli zapewniajgce wlasciwag ocene i weryfikacje odpowied-
niosci klientow korzystajacych z tej ushugi oraz zapewnia takie rozwia-
zania, ktore uniemozliwiaja klientom korzystajacym z tej ustugi prze-
kraczanie odpowiednich z goéry okreslonych progow transakcyjnych
i kredytowych, a takze zapewnia wlasciwe monitorowanie transakcji
zawieranych przez klientow korzystajacych z tej uslugi oraz odpo-
wiednie mechanizmy kontroli ryzyka uniemozliwiajace zawieranie
transakcji, ktore moga stanowi¢ zrodto ryzyka dla samej firmy inwe-
stycyjnej lub ktore moglyby prowadzi¢ lub przyczynia¢ si¢ do
powstania zaburzen rynkowych lub ktore sa sprzeczne z rozporzadze-
niem (UE) nr 596/2014 lub regulaminem systemu obrotu. Zakazuje si¢
bezposredniego dostepu elektronicznego bez takich mechanizméw
kontroli.



0201410065 — PL — 17.01.2025 — 013.001 — 33

Firma inwestycyjna, ktora zapewnia bezposredni dostep elektroniczny
jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby klienci korzystajacy z tej
ustugi speliali wymogi niniejszej dyrektywy oraz przestrzegali regula-
minu systemu obrotu. Firma inwestycyjna monitoruje transakcje w celu
wykrycia naruszen tego regulaminu, zakldcen warunkéw obrotu lub
postgpowania, ktdore moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku i ktore
nalezy zglosi¢ wlasciwemu organowi. Firma inwestycyjna zapewnia
istnienie wiazacej pisemnej umowy miedzy firma inwestycyjna a klien-
tem, regulujacej podstawowe prawa i obowigzki wynikajgce ze Swiad-
czenia danej ustugi, a takze zapewnia, aby na podstawie tej umowy
firma inwestycyjna pozostawala odpowiedzialna na mocy niniejszej
dyrektywy.

Firma inwestycyjna zapewniajaca bezposredni dostgp elektroniczny do
systemu obrotu powiadamia o tym wiasciwe organy swojego macie-
rzystego panstwa cztonkowskiego oraz wilasciwe organy systemu
obrotu, do ktérego ta firma inwestycyjna zapewnia bezposredni dostep
elektroniczny.

Wiasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy inwe-
stycyjnej moze wymagaé, aby firma inwestycyjna przedstawiala regu-
larnie Iub na zasadzie ad hoc opis systeméw i kontroli, o ktorych mowa
w akapicie pierwszym, oraz wykazala, ze sa one stosowane.

Wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego firmy inwe-
stycyjnej, na wniosek wlasciwego organu systemu obrotu, do ktorego ta
firma inwestycyjna zapewnia bezposredni dost¢p elektroniczny, oraz
bez zbednej zwloki przekazuje informacje, o ktorych mowa w akapicie
czwartym, ktére otrzymuje od firmy inwestycyjnej.

Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrow w zwigzku z kwes-
tiami, o ktorych mowa w niniejszym ustepie, oraz zapewnia, aby
rejestry te umozliwialy wlasciwym organom monitorowanie zgodnos$ci
z wymogami ustanowionymi w niniejszej dyrektywie.

6. Firma inwestycyjna dziatajgca w charakterze ogélnego uczestnika
rozliczajacego na rzecz innych osob musi posiadac¢ skuteczne systemy
i mechanizmy kontroli w celu zapewnienia stosowania ushug rozlicze-
niowych na rzecz odpowiednich osob spetiajacych wyraznie okreslone
kryteria oraz objgcia tych osob odpowiednimi wymogami w celu ogra-
niczenia ryzyka dla firmy inwestycyjnej i rynku. Firma inwestycyjna
zapewnia istnienie wigzacej pisemnej umowy miedzy firmg inwesty-
cyjng a dang osobg regulujacej podstawowe prawa i obowigzki wyni-
kajace ze $wiadczenia tej ustugi.

7.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych w celu okreslenia nastepujacych elementow:

VYMI10

" a) szezegolowych wymogow organizacyjnych okreslonych w ust. 1-6,
innych niz wymogi organizacyjne dotyczace zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z ICT, ktorym powinny podlega¢ firmy inwestycyjne
$wiadczace rozne ustugi inwestycyjne, prowadzace rézna dziatal-
no$¢ inwestycyjna, $wiadczace ustugi dodatkowe lub ich kombina-
cje, poprzez ktore szczegdtowe uregulowania wymogow organiza-
cyjnych z ust. 5 ustanawiajag wymogi szczegdlne dla bezposred-
niego dostgpu do rynku oraz dla dostgpu sponsorowanego w taki
sposob, aby zapewni¢ przynajmniej réwnowazno$¢ kontroli stoso-
wanych do dostgpu sponsorowanego z kontrolami stosowanymi do
bezposredniego dostepu do rynku;

b) okolicznosci, w jakich firma inwestycyjna bylaby zobowigzana do
wejscia na rynek zawierajgc umowe, o ktorej mowa w ust. 3 lit. b),
oraz tre$¢ takich uméw, w tym udzial godzin, w ktorych prowa-
dzony jest obrot w danym systemie obrotu, okreslony w ust. 3;
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¢) sytuacje bedace wyjatkowymi okolicznos$ciami, o ktorych mowa
w ust. 3, w tym okolicznos$ci, w ktorych pojawiajg si¢: niezwykta
zmienno$¢, problemy polityczne i makroekonomiczne, kwestie
systemowe 1 operacyjne, oraz okolicznosci, ktore podwazaja zdol-
no$¢ firmy inwestycyjnej do utrzymywania praktyk w zakresie
ostroznego zarzadzania, o ktorych mowa w ust. 1;

d) tresc i format zatwierdzonego formularza, o ktdrym mowa w ust. 2
akapit piaty, oraz czas, w jakim takie zapisy musi przechowywac
firma inwestycyjna.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktoérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 18
Obrét i finalizowanie transakcji na MTF i OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF Iub OTF, oprocz spetnienia
wymogOw organizacyjnych ustanowionych w art. 16, ustanowili przej-
rzyste zasady i procedury uczciwego i prawidtowego obrotu oraz obiek-
tywne kryteria skutecznego wykonywania zlecen. Firmy inwestycyjne
i operatorzy rynku muszg posiada¢ mechanizmy zapewniajgce nalezyte
zarzadzanie techniczng eksploatacja danej platformy, w tym ustanowié
skuteczne systemy awaryjne umozliwiajace radzenie sobie z ryzykiem
zaklocenia funkcjonowania systemow

2.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF ustanowili przejrzyste
zasady dotyczace kryteriow ustalania instrumentow finansowych,
ktére moga by¢ przedmiotem obrotu w ramach ich systemow.

W stosownych przypadkach, panstwa cztonkowskie wymagaja, aby
firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF
zapewniali lub upewnili si¢, ze istnieje dostgp do wystarczajacych
publicznie dostepnych informacji umozliwiajacych uzytkownikom
formutowanie opinii inwestycyjnych, uwzgledniajac zaréwno charakter
uzytkownikow, jak i rodzaje instrumentéw wprowadzanych do obrotu.

3. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF ustanowili, publikowali
i utrzymywali oraz wdrazali przejrzyste i niedyskryminujace zasady,
oparte na obiektywnych kryteriach, rzadzace dostgpem do ich plat-
formy.

4.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i opera-
torzy rynku prowadzgcy MTF lub OTF dysponowali mechanizmami
umozliwiajacymi jednoznaczng identyfikacje potencjalnych negatyw-
nych skutkow, jakie dla funkcjonowania MTF lub OTF Ilub dla ich
cztonkow lub uczestnikow i uzytkownikow moze mie¢ jakikolwiek
konflikt interesow miedzy interesem MTF, OTF, ich wiascicielami
lub firmg inwestycyjna lub operatorem rynku prowadzacym MTF lub
OTF, a koniecznoscig zapewnienia nalezytego funkcjonowania MTF
lub OTF, oraz mechanizmami umozliwiajacymi zarzadzanie tymi
potencjalnymi negatywnymi skutkami.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i opera-
torzy rynku prowadzacy MTF lub OTF spetiali warunki okre$lone
w art. 48 1 49 oraz posiadali wszelkie niezbedne, skuteczne systemy,
procedury i mechanizmy umozliwiajgce spetnienie tych warunkow.
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6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF wyraznie informowali
cztonkéw lub uczestnikow o swoich odpowiednich obowiazkach doty-
czagcych rozrachunku transakcji zawieranych w ramach tej platformy.
Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz opera-
torzy rynku prowadzacy MTF lub OTF wprowadzili niezb¢dne mecha-
nizmy majace na celu utatwienie skutecznego rozrachunku transakcji
zawartych w ramach systemow tych MTF lub OTF.

7.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby MTF oraz OTF miaty co
najmniej trzech czlonkow lub uzytkownikow wykazujacych si¢
znacznym stopniem aktywnosci, z ktorych kazdy ma mozliwo$é inter-
akcji ze wszystkimi pozostatymi cztonkami lub uzytkownikami w odnie-
sieniu do ksztaltowania si¢ cen w systemie.

8. W przypadku gdy zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym podlegaja obrotowi takze w ramach
MTF lub OTF bez zgody emitenta, emitent nie podlega obowigzkom
dotyczacym wstepnego, dalszego lub doraznego ujawnienia informacji
finansowych w odniesieniu do tej MTF lub OTF.

9.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna
oraz operator rynku prowadzgcy MTF lub OTF bezzwlocznie wypel-
niali wszelkie polecenia otrzymane od wlasciwego organu na podstawie
art. 69 ust. 2 dotyczace zawieszenia lub wycofania instrumentu finan-
sowego z obrotu.

10.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF przekazywali wiasci-
wemu organowi i EUNGiPW szczegotowy opis funkcjonowania MTF
lub OTF, w tym — bez uszczerbku dla art. 20 ust. 1, 4 i 5 — wszelkie
powiazania z rynkiem regulowanym, MTF, OTF lub podmiotem syste-
matycznie internalizujacym transakcje posiadanym przez t¢ sama firme
inwestycyjng lub operatora rynku, badz wszelki udziat w nich tych
podmiotéw, a takze wykaz ich cztonkow, uczestnikow i uzytkownikow.
Wtasciwe organy udostepniajg te informacje na zadanie EUNGiPW.
Kazde zezwolenie dla firmy inwestycyjnej lub operatora rynku na
prowadzenie dziatalno$ci jako MTF lub OTF zglaszane jest EUNGiPW.
EUNGiPW ustanawia wykaz wszystkich MTF i OTF w Unii. Wykaz
ten zawiera informacje dotyczace ushug $wiadczonych przez MTF lub
OTF, a takze niepowtarzalny kod identyfikujacy MTF i OTF, wykorzy-
stywany na potrzeby sprawozdan zgodnie z art. 6, 10 i 26 rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezaco.
EUNGiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej i aktua-
lizuje go.

11.  EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow
technicznych w celu okres$lenia tresci i formatu opisu oraz powiado-
mienia, o ktorych mowa w ust. 10.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r..

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 19
Szczegolne wymogi dotyczace MTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF, oprocz konieczno$ci speinienia
wymogow okreslonych w art. 16 1 18, ustanawiali i wdrazali niemajace
charakteru uznaniowego zasady wykonywania zlecen w systemie.
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2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby zasady, o ktorych mowa
w art. 18 ust. 3, regulujace dostgp do MTF, byty zgodne z warunkami
ustanowionymi w art. 53 ust. 3.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF dysponowali mechanizmami:

a) odpowiednich zdolnosci do zarzadzania ryzykiem, na ktore jest
narazony, wdrazania odpowiednich mechanizméw i systeméw na
potrzeby ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dla jego dzia-
lalno$ci oraz wprowadzenia skutecznych $rodkéw ograniczania tego

ryzyka;

b) wprowadzenia skutecznych rozwigzan ulatwiajacych wydajne
i terminowe finalizowanie transakcji zawieranych w tych systemach;
oraz

¢) z chwilg wydania zezwolenia oraz pdzniej, dysponowania wystar-
czajgcymi $rodkami finansowymi umozliwiajgcymi jego prawidtowe
funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter i zakres transakcji zawie-
ranych na rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na ktore jest nara-
zony.

4.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby art. 24, 25, art. 27 ust. 1,
2 1 4-10 oraz art. 28 nie mialy zastosowania do transakcji zawieranych
na podstawie zasad regulujacych MTF miedzy jej cztonkami lub
uczestnikami lub migdzy MTF a jej czlonkami lub uczestnikami
w odniesieniu do korzystania z MTF. Czlonkowie Iub uczestnicy
MTF musza jednak wypetnia¢ obowiazki przewidziane w art. 24, 25,
27 i 28 w odniesieniu do swoich klientow wtedy, gdy dzialajac na
rachunek swoich klientow, wykonuja zlecenia klientoéw za posrednic-
twem systemow MTF.

5. Panstwa czlonkowskie nie zezwalajg firmom inwestycyjnym lub
operatorom rynku prowadzacym MTF na wykonywanie zlecen klientow
z uzyciem kapitatu wlasnego lub na prowadzenie obrotu polegajacego
na zestawianiu zlecen.

Artykut 20
Szczegdélne wymogi dotyczace OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna oraz
operator rynku prowadzgcy OTF ustanawiali mechanizmy uniemozli-
wiajace wykonywanie zlecen klientow na OTF w oparciu o kapitat
wlasny firmy inwestycyjnej lub operatora rynku prowadzacych dany
OTF badz tez jakiegokolwiek innego podmiotu stanowigcego czg¢sé
tej samej grupy lub osoby prawnej, do ktérych nalezy firma inwesty-
cyjna lub operator rynku.

2. Panstwa cztonkowskie zezwalajg firmom inwestycyjnym i opera-
torom rynku prowadzacym OTF na zajmowanie si¢ obrotem polega-
jacym na zestawianiu zlecen w zakresie obligacji, strukturyzowanych
produktow finansowych, uprawnien do emisji oraz niektdrych instru-
mentéw pochodnych tylko w przypadku gdy klient zgodzit si¢ na taki
proces.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF nie moze
wykorzystywa¢ obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen w celu
wykonywania zlecen klienta na OTF dotyczacym instrumentow
pochodnych odnoszacych si¢ do klasy instrumentow pochodnych,
ktory ogloszono jako podlegajacy obowigzkowemu rozliczeniu zgodnie
z art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF ustanawiaja
mechanizmy zapewniajace zgodno$¢ z definicjg ,,obrotu polegajacego
na zestawianiu zlecen” w art. 4 ust. 1 pkt 38.
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3. Panstwa czlonkowskie zezwalaja firmie inwestycyjnej lub opera-
torowi rynku prowadzacemu OTF na zawieranie na wilasny rachunek
transakcji innych niz oparte na obrocie polegajacym na zestawianiu
zlecen tylko w odniesieniu do instrumentéw dlugu panstwowego, dla
ktorych nie ma plynnego rynku.

4.  Panstwa cztonkowskie nie zezwalaja na to, aby prowadzenie OTF
i podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje miato miejsce
w ramach tego samego podmiotu prawnego. OTF nie moze taczy¢ si¢
z podmiotem systematycznie internalizujgcym transakcje w sposob,
ktoéry umozliwiatby interakcje miedzy zleceniami na OTF, a zleceniami
lub kwotowaniami podmiotéw systematycznie internalizujgcych trans-
akcje. OTF nie moze by¢ potaczona z inng OTF w sposdb umozliwia-
jacy interakcj¢ miedzy zleceniami na réznych OTF.

5. Panstwa cztonkowskie nie uniemozliwiajg firmie inwestycyjnej
lub operatorowi rynku prowadzacym OTF zaangazowania innej firmy
inwestycyjnej do prowadzenia dziatalno$ci w charakterze animatora
rynku na OTF w sposob niezalezny.

Do celéw niniejszego artykutu nie uznaje si¢, ze firma inwestycyjna
prowadzi dziatalno$¢ w charakterze animatora rynku na OTF w sposob
niezalezny, jezeli ma bliskie powigzania z firmg inwestycyjng lub
operatorem rynku prowadzacym OTF.

6. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wykonywanie zlecen na
OTF odbywato si¢ w sposdb uznaniowy.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF dziala uzna-
niowo tylko w ktorejkolwiek z nastgpujacych okolicznosciach lub
w obu tych okolicznosciach:

a) kiedy decyduje o ztozeniu lub wycofaniu zlecenia na prowadzonej
przez siebie OTF;

b) kiedy decyduje, ze nie zestawi danego zlecenia klienta ze zleceniami
dostepnymi w systemie w danym czasie, pod warunkiem ze jest to
zgodne ze szczegdtowymi wskazowkami klienta i jej/jego obowigz-
kami zgodnie z art. 27.

W przypadku systemu, ktory krzyzuje zlecenia klienta, firma inwesty-
cyjna lub operator rynku prowadzacy OTF moze postanowié, czy
i kiedy chce zestawiaé zlecenia dwu lub wigkszej liczby klientow
w systemie oraz jakg ich wielko$¢ chce zestawi¢. Zgodnie z ust. 1,
2, 4 i 5 oraz bez uszczerbku dla ust. 3, w odniesieniu do systemu
organizujacego transakcje instrumentami innymi niz udziatlowe firma
inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF moze ulatwia¢ nego-
cjacje miedzy klientami, tak aby zestawi¢ dwa lub wigcej potencjalnie
zgodnych interesow handlowych w danej transakcji.

Obowigzek ten pozostaje bez uszczerbku dla art. 18 1 27.

7.  Wilasciwy organ moze wymaga¢ — gdy firma inwestycyjna lub
operator rynku sktadaja wniosek o zezwolenie na prowadzenie OTF
albo na zasadzie ad hoc — szczegdtowych wyjasnien powodow, dla
ktorych system nie odpowiada i nie moze by¢ prowadzony jako
rynek regulowany, MTF lub podmiot systematycznie internalizujacy
transakcje, szczegdlowego opisu sposobu, w jaki realizowana bedzie
uznaniowo$¢, w szczegolnosci kiedy zlecenie ztozone na OTF mozna
wycofaé, oraz kiedy i w jaki sposéb dwa lub wigksza liczba zlecen
klientow podlegaja zestawieniu na OTF. Ponadto firma inwestycyjna
lub operator rynku prowadzacy OTF udzielajg wlasciwemu organowi
informacji wyjasniajacych korzystanie przez nich z obrotu polegajacego
na zestawianiu zlecen. Wlasciwy organ monitoruje zajmowanie si¢
przez firme¢ inwestycyjna lub operatora rynku obrotem polegajacym
na zestawianiu zlecen w celu zapewnienia, aby nadal byl objety defi-
nicjg takiego obrotu oraz aby zajmowanie si¢ obrotem polegajacym na
zestawianiu zlecen nie powodowato konfliktow interesow miedzy firma
inwestycyjng lub operatorem rynku i ich klientami.

8. Panstwa czlonkowskie zapewniajg stosowanie art. 24, 25, 27 i 28
do transakcji zawieranych na OTF.
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ROZDZIAL 11

Warunki dzialalnosci firm inwestycyjnych

Sekcja 1

Przepisy ogolne

Artykut 21

Regularny przeglad warunkow dotyczacych wydawania pierwszego
zezwolenia

1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna upraw-
niona na ich terytorium przez caly czas wypetniata warunki dotyczace
wydawania pierwszego zezwolenia ustanowione w rozdziale I.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wiasciwe organy ustano-
wily odpowiednie metody monitorowania, czy firmy inwestycyjne
wypetniajg swoje obowiazki wynikajace z ust. 1. Panstwa cztonkowskie
wymagaja, aby firmy inwestycyjne powiadamiatly wlasciwe organy
o wszelkich istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia.

EUNGiPW moze opracowywaé wytyczne w zakresie metod monitoro-
wania, o ktérych mowa w niniejszym ustepie.

Artykut 22

Ogolny obowigzek w odniesieniu do cigglego nadzoru

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy monitorowaty
dziatalno$¢ firm inwestycyjnych w celu dokonania oceny zgodnosci ich
dziatalno$ci z warunkami prowadzenia dziatalno$ci przewidzianymi
w niniejszej dyrektywie. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wpro-
wadzono odpowiednie $rodki umozliwiajace wlasciwym organom uzys-
kanie informacji niezb¢dnych do dokonania oceny wypelniania przez
firmy inwestycyjne tych obowiazkow.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy — gdy sa one
odpowiedzialne za udzielanie zezwolen na dziatalno$¢ jako zatwier-
dzony podmiot publikujacy (APA), zdefiniowany w art.2 ust. 1 pkt
34 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 wraz z odstgpstwem, zgodnie
z art. 2 ust. 3 tego rozporzadzenia, lub jako zatwierdzony mechanizm
sprawozdawczy (ARM), zdefiniowany w art.2 ust. 1 pkt 36 tego
rozporzadzenia, wraz z odstgpstwem zgodnie z art.2 ust. 3 tego
rozporzadzenia, 1 za jej nadzorowanie — monitorowaly dzialalno$é
APA lub ARM w celu dokonania oceny jej zgodnosci z warunkami
prowadzenia dziatalnosci okreslonymi w tym rozporzadzeniu. Panstwa
cztonkowskie zapewniaja, by wprowadzono odpowiednie $rodki umoz-
liwiajace wiladciwym organom uzyskanie informacji niezbednych do
dokonania oceny wypehiania przez APA i ARM tych obowigzkow.

Artykut 23

Konflikty interesow

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne podjely
wszelkie odpowiednie dziatania w celu ustalenia wszystkich konfliktow
interesOw — a takze zapobiegania im i zarzgdzania nimi — wystepuja-
cych migdzy nimi, w tym migdzy personelem kierowniczym,
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pracownikami i agentami lub jakgkolwiek osobg bezposrednio Iub
posrednio z nimi powigzang stosunkiem kontroli, a ich klientami lub
miedzy klientami, ktoére to konflikty intereséw wynikaja w ramach
$wiadczenia jakiegokolwiek rodzaju ushig inwestycyjnych i dodatko-
wych, lub potaczenia obydwu rodzajéw ushug, w tym réwniez konflikty
interesoOw spowodowane otrzymywaniem zache¢t od stron trzecich lub
wynagrodzeniem od firmy inwestycyjnej oraz innymi strukturami
zachet.

2. W przypadku gdy rozwigzania organizacyjne lub administracyjne
wprowadzone przez firm¢ inwestycyjng zgodnie z art. 16 ust. 3 w celu
zapobiegania sytuacji, w ktorej konflikty interesow wywieraja nega-
tywny wplyw na interesy jej klientow, nie sg wystarczajace w celu
zapewnienia z nalezyta pewnoscia, aby ryzyko szkody dla interesow
klienta nie wystepowato, firma inwestycyjna wyraznie ujawnia klien-
towi przed zawarciem transakcji w jego imieniu og6lny charakter lub
zrodta konfliktow interesow oraz dziatania podjete w celu ograniczenia
takiego ryzyka.

3. Ujawniana informacja, o ktoérej mowa w ust. 2, musi by¢:
a) przedstawiona na trwalym no$niku; oraz

b) wystarczajaco szczegdtowa, z uwzglednieniem charakteru klienta,
aby klient mogt podja¢ swiadomg decyzje w odniesieniu do ustugi
w kontekscie, w ktorym ten konflikt interesoOw si¢ pojawia.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu:

a) okre$lenia dziatan, ktorych podjecia mozna oczekiwac od firm inwe-
stycyjnych w celu ustalenia konfliktow interesow — a takze zapo-
biegania im, zarzadzania nimi i ujawniania ich - wystepujacych
w ramach $wiadczenia réznych ustug inwestycyjnych i dodatkowych
lub ich potaczenia;

b) ustanowienia  odpowiednich  kryteriow  okreslania  rodzajow
konfliktow interesow, ktorych wystgpowanie moze spowodowac
szkode dla interesoéw klientow lub potencjalnych klientow firmy
inwestycyjnej.

Sekcja 2

Przepisy zapewniajace ochron¢ inwestora

Artykut 24

Zasady ogolne oraz informacje udzielane klientom

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby przy §wiadczeniu na rzecz
klientow ustug inwestycyjnych lub, w stosownych przypadkach, ushug
dodatkowych, firma inwestycyjna dziatata uczciwie, rzetelnie i profes-
jonalnie, zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientow oraz
przestrzegajac, w szczegdlnosci, zasad okreslonych w niniejszym arty-
kule i w art. 25.

2. Firmy inwestycyjne, ktére wystawiaja instrumenty finansowe
przeznaczone do sprzedazy klientom, zapewniajg, aby te instrumenty
finansowe byly tworzone w sposob odpowiadajacy na potrzeby okres-
lonego rynku docelowego klientéw koncowych w ramach danej kate-
gorii klientow, aby strategia dystrybucji instrumentéw finansowych
byla zgodna z okre$lonym rynkiem docelowym oraz aby firma inwe-
stycyjna podejmowata uzasadnione dziatania w celu zapewnienia
dystrybucji produktu finansowego na okreslonym rynku docelowym.

Firma inwestycyjna musi rozumie¢ oferowane lub rekomendowane
przez siebie instrumenty finansowe, ocenia ich zgodnos¢ z potrzebami
klientow, ktorym s$wiadczy ustugi inwestycyjne, przy uwzglednieniu
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rowniez okreslonego rynku docelowego klientow koncowych, o ktorym
mowa w art. 16 ust. 3, a takze zapewnia, aby instrumenty finansowe
oferowano lub rekomendowano tylko wowczas, gdy jest to w interesie
klienta.

3. Wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane
przez firme¢ inwestycyjng do klientow lub potencjalnych klientow
muszg by¢ rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad. Publikacje
handlowe oznacza si¢ wyraznie jako publikacje handlowe.

4. Klientom lub potencjalnym klientom dostarcza si¢ w stosownym
czasie odpowiednich informacji dotyczacych firmy inwestycyjnej i jej
ustug, instrumentéw finansowych i proponowanych strategii inwesty-
cyjnych, miejsca wykonania oraz wszystkich kosztow i powigzanych
optat. Informacje te obejmuja:

a) w przypadku $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego firma
inwestycyjna w stosownym czasie przed §wiadczeniem takiej ustugi
doradztwa, inwestycyjnego informuje klienta:

(1) czy doradztwo jest $wiadczone w sposob niezalezny;

(i1) czy doradztwo opiera si¢ na szerokiej czy tez na bardziej ogra-
niczonej analizie réznych rodzajow instrumentow finansowych
oraz w szczegdlnosci czy zakres ogranicza si¢ do instrumentow
finansowych emitowanych lub dostarczanych przez podmioty
majace bliskie powigzania z firmg inwestycyjng lub posiadajace
jakiekolwiek inne stosunki prawne lub gospodarcze, takie jak
stosunki umowne, na tyle bliskie, ze stwarzaja ryzyko naru-
szenia podstaw niezaleznosci §wiadczonego doradztwa;

(iii) czy firma inwestycyjna zapewni klientowi okresowa ocen¢
odpowiedniosci instrumentéw finansowych rekomendowanych
temu klientowi;

b

~

informacje dotyczace instrumentéw finansowych oraz proponowa-
nych strategii inwestycyjnych musza obejmowaé odpowiednie
wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami
w takie instrumenty lub odnoszacym si¢ do poszczeg6lnych strategii
inwestycyjnych oraz na temat tego, czy dany instrument finansowy
jest skierowany do klientow detalicznych czy profesjonalnych, przy
uwzglednieniu zamierzonego rynku docelowego zgodnie z ust. 2;

¢) informacje dotyczace wszystkich kosztow 1 powigzanych optat
muszg obejmowac informacje dotyczace zard6wno ustug inwestycyj-
nych, jak i ustug dodatkowych, w tym w stosownych przypadkach
koszty doradztwa, koszty instrumentu finansowego rekomendowa-
nego lub sprzedawanego klientowi oraz informacje, w jaki sposob
klient moze za niego zaptaci¢, co obejmuje takze wszelkie oplaty
uiszczane przez strong trzecia.

Zestawia si¢ zbiorczo informacje o wszystkich kosztach i optatach,
w tym o kosztach i optatach zwigzanych z ushuga inwestycyjng i instru-
mentem finansowym, ktore nie wynikaja z zaistnienia ryzyka rynku
bazowego, w celu umozliwienia klientowi zrozumienia calkowitego
kosztu, a takze skumulowanego wplywu na zwrot inwestycji, a na
zadanie klienta przedstawia si¢ zestawienie poszczegdlnych elementow.
W stosownych przypadkach takich informacji udziela si¢ klientowi
regularnie, przynajmniej co roku, w okresie trwania inwestycji.
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W przypadku zawarcia umowy kupna lub sprzedazy instrumentu finan-
sowego za pomocg $srodkdw porozumiewania si¢ na odlegtosé, co unie-
mozliwia uprzednie przekazanie informacji o kosztach i oplatach, firma
inwestycyjna moze przekaza¢ informacje dotyczace kosztow i optat
albo w formacie elektronicznym, albo w formie papierowej, na zadanie
klienta detalicznego, bez zbegdnej zwloki po zawarciu transakcji, pod
warunkiem ze spelniono oba ponizsze warunki:

(1) klient zgodzit si¢ na otrzymanie informacji bez zb¢dnej zwloki po
zawarciu transakcji;

(i1) firma inwestycyjna data klientowi mozliwo$¢ odlozenia zawarcia
transakcji do czasu otrzymania przez niego informacji.

Oprocz wymogdéw zawartych w akapicie trzecim od firmy inwesty-
cyjnej wymaga si¢, by zapewnita klientowi mozliwos¢ otrzymania
informacji dotyczgcych kosztow i optat przez telefon przed zawarciem
transakcji.

5. Informacje, o ktorych mowa w ust. 4 1 9, przekazywane sa
w zrozumialej formie w taki sposob, aby klienci lub potencjalni klienci
byli w stanie zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z ustuga inwe-
stycyjna oraz okre§lonym rodzajem oferowanego instrumentu finanso-
wego, a co za tym idzie — podja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne.
Panstwa cztonkowskie mogg zezwoli¢, aby informacje te byly przeka-
zywane w ujednoliconym formacie.

Sa.  Firmy inwestycyjne przekazuja wszystkie informacje, ktorych
przekazywanie jest wymagane na mocy niniejszej dyrektywy, klientom
lub potencjalnym klientom w formacie elektronicznym, z wyjatkiem
przypadkow, gdy klient lub potencjalny klient jest klientem deta-
licznym lub potencjalnym klientem detalicznym, ktoéry zazadal infor-
macji w formie papierowej, w ktorym to przypadku informacje te
przekazuje si¢ nieodptatnie w formie papierowe;.

Firmy inwestycyjne informujg klientow detalicznych lub potencjalnych
klientow detalicznych, Ze majg oni mozliwos$¢ otrzymywania informacji
w formie papierowej.

Firmy inwestycyjne informuja dotychczasowych klientow detalicznych,
ktoérzy otrzymuja informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na
mocy niniejszej dyrektywy w formie papierowej, ze beda oni otrzymy-
wali te informacje w formacie elektronicznym przynajmniej osiem
tygodni przed wystaniem tych informacji w formacie elektronicznym.
Firmy inwestycyjne informujg dotychczasowych klientow detalicznych,
ze maja oni mozliwos¢ dalszego otrzymywania informacji w formie
papierowej albo przejscia na otrzymywanie informacji w formacie elek-
tronicznym. Firmy inwestycyjne informuja réwniez obecnych klientow
detalicznych o automatycznym przejsciu na format elektroniczny, jezeli
nie zazadaja oni dalszego przekazywania im informacji w formie papie-
rowej we wspomnianym terminie o$miu tygodni. Nie jest konieczne
informowanie dotychczasowych klientéw detalicznych, ktorzy juz
otrzymujg informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na
mocy niniejszej dyrektywy w formacie elektronicznym.
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6. W przypadku gdy ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako czes$¢
produktu finansowego, ktory podlega juz innym przepisom prawa
Unii dotyczacym instytucji kredytowych i kredytow konsumenckich
w odniesieniu do wymogow informacyjnych, ustuga ta nie podlega
dodatkowo obowiazkom okreslonym w ust. 3, 4 i 5.

7. W przypadku poinformowania klientow przez firme¢ inwestycyjna
o tym, ze ustuga doradztwa inwestycyjnego $wiadczona jest niezalez-
nie, dana firma inwestycyjna:

a) ocenia wystarczajacy zakres instrumentéw finansowych dostepnych
na rynku, ktore muszg wykazywac si¢ wystarczajacym zréznicowa-
niem pod wzgledem ich rodzaju i emitentow lub dostawcow
produktu, aby zapewni¢ odpowiednig realizacj¢ inwestycyjnych
celow klienta, a takze nie moga ogranicza¢ si¢ do instrumentow
finansowych emitowanych lub dostarczanych przez:

(1) samg firm¢ inwestycyjng lub przez podmioty majgce bliskie
powiazania z firmg inwestycyjna; lub

(i) inne podmioty, z ktorymi firma inwestycyjna ma bliskie
stosunki prawne lub gospodarcze, w tym stosunki umowne,
stwarzajace ryzyko naruszenia niezalezno$ci $wiadczonego
doradztwa;

b) nie moze przyjmowac ani pobieraé wynagrodzenia, prowizji ani
jakichkolwiek korzy$ci pienigznych lub niepieni¢znych, wyptaca-
nych lub przekazywanych przez jakgkolwiek osobg trzecig lub
osobe dziatajaca w imieniu osoby trzeciej w zwiazku ze $wiadcze-
niem tej ustugi na rzecz klientow. Drobne korzy$ci niepieni¢zne,
ktore moga zwigkszy¢ jakos¢ ustugi §wiadczonej klientowi i ktorych,
sadzac po ich wielkosci i charakterze, nie mozna uwaza¢ za czyn-
niki wptywajace negatywnie na przestrzeganie przez firme¢ inwesty-
cyjna jej obowiazku dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem
klienta, musza zostaé wyraznie ujawnione i sg wylaczone ze stoso-
wania niniejszej litery.

8. W przypadku $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem firma
inwestycyjna nie moze przyjmowa¢ ani pobiera¢ wynagrodzenia,
prowizji ani jakichkolwiek korzy$ci pieni¢znych lub niepieni¢znych,
wyptacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobg trzecig
lub osobg dziatajaca w imieniu osoby trzeciej w zwiazku ze $wiad-
czeniem tej ustugi na rzecz klientow. Drobne korzy$ci niepieni¢zne,
ktore moga zwickszy¢ jakos¢ ushugi $wiadczonej klientowi i ktorych,
sadzac po ich wielkos$ci i charakterze, nie mozna uwaza¢ za czynniki
wplywajace negatywnie na przestrzeganie przez firm¢ inwestycyjng jej
obowiazku dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta,
muszg zostaé wyraznie ujawnione i s3 wylaczone ze stosowania niniej-
Szego ustepu.

9.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne byly
uwazane za niewypetniajace swoich obowigzkow wynikajacych z art.
23 lub ust. 1 niniejszego artykutu w przypadku gdy wyptacaja lub
przyjmuja jakiekolwiek optaty badz prowizje lub zapewniaja badz
czerpig jakiekolwiek korzySci niepieni¢zne zwigzane ze $wiadczeniem
ustugi inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej jakiejkolwiek stronie lub
przez jakakolwiek strong, z wyjatkiem klienta lub osoby dziatajacej
w imieniu klienta, inne niz platnosci lub korzysci:

a) majace na celu poprawe jakosci odpowiedniej ustugi $wiadczonej
klientowi; oraz
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b) niemajgce negatywnego wplywu na przestrzeganie przez firme
inwestycyjng jej obowigzku uczciwego, sprawiedliwego i profesjo-
nalnego dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta.

Istnienie, charakter i wysokos¢ ptatnosci lub korzysci, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, lub — w przypadku gdy wysoko$¢ nie moze
zosta¢ oszacowana — metoda obliczania tej wysoko$ci muszg by¢
wyraznie ujawnione klientowi w kompleksowy, doktadny i zrozumiaty
sposob przed §wiadczeniem danej ushugi inwestycyjnej lub dodatkowe;.
W stosownych przypadkach firma inwestycyjna informuje rowniez
klienta o mechanizmach przekazywania klientowi oplat, prowizji,
korzysci pienigznych lub niepieni¢znych otrzymanych w zwiazku ze
Swiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub dodatkowe;j.

Platnos¢ lub korzys$é, ktora umozliwia lub jest niezbedna do $wiad-
czenia ushug inwestycyjnych, takich jak koszty przechowywania, oplaty
za rozliczanie i wymiang, sktadki regulacyjne lub optaty prawne, ktore
z uwagi na ich charakter nie powoduja konfliktow z obowigzkami
firmy inwestycyjnej w zakresie dzialania uczciwego, rzetelnego i profes-
jonalnego zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientow, nie
podlega wymogom okreslonym w akapicie pierwszym.

9a.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby przeprowadzanie badan
przez osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych $wiadczacych ushugi
z zakresu zarzadzania portfelem Iub inne ustugi inwestycyjne Iub
dodatkowe na rzecz klientow byto traktowane jako spetniajace warunki
okreslone w ust. 1, jezeli:

a) przed wykonaniem ustug w zakresie realizacji transakcji lub badan
migdzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym a podmiotem $wiad-
czgcym ustugi badawcze zostala zawarta umowa okre$lajaca przy-
padajaca na badania czg$¢ polaczonych oplat lub tgcznych platnosci
za wykonanie ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania;

b) firma inwestycyjna informuje swoich klientéw o lacznych ptatno-
$ciach na rzecz oséb trzecich, ktore przeprowadzily badania, za
wykonanie ushug w zakresie realizacji transakcji i za badania; oraz

¢) badania obj¢te potaczonymi optatami lub lgczng ptatnoscia dotycza
emitentéw, ktorych kapitalizacja rynkowa w okresie 36 miesigcy
poprzedzajacych przeprowadzenie badan, wyrazona w notowaniach
z konca roku za lata, w ktorych sg lub byli notowani na ryku
regulowanym, lub wyrazona w kapitale wlasnym za lata obrotowe,
w ktorych nie sg lub nie byli notowani na rynku regulowanym, nie
przekroczyta 1 mld EUR.

Do celow niniejszego artykulu badania rozumie si¢ jako obejmujace
materiaty lub ustugi analityczne dotyczgce co najmniej jednego instru-
mentu finansowego lub innych aktywow badz emitentéw lub potencjal-
nych emitentéw instrumentow finansowych, lub jako obejmujgce mate-
riaty lub ustugi analityczne blisko powiagzane z konkretng branza lub
rynkiem w taki sposob, ze ksztaltuja opinie na temat instrumentow
finansowych, aktywow lub emitentow w obrebie tej branzy lub rynku.



0201410065 — PL — 17.01.2025 — 013.001 — 44

Badania obejmuja réwniez materialy lub ustugi zapewniajace
bezposrednie lub posrednie rekomendacje lub sugestic odno$nie do
strategii inwestycyjnej i uzasadniong opini¢ dotyczaca obecnej lub
przysztej wartosci lub ceny instrumentow finansowych Iub aktywow,
lub zamiast tego zawierajace analiz¢ oraz oryginalne spostrzezenia
i wnioski opierajgce si¢ na nowych lub istniejacych informacjach,
ktore moglyby zosta¢ wykorzystane do sformutowania strategii inwe-
stycyjnej oraz ktdre moglyby by¢ istotne oraz wnosi¢ wartos¢ dodang
w odniesieniu do decyzji podejmowanych przez firm¢ inwestycyjna
w imieniu klientdéw, od ktérych pobierane sg optaty z tytulu takich
badan.

10.  Firma inwestycyjna, ktoéra $wiadczy klientom ustugi inwesty-
cyjne, zapewnia, aby sposob wynagradzania przez nig jej personelu
lub oceny jego pracy nie pozostawal w sprzecznosci z jej obowigzkiem
dzialania w najlepiej pojetym interesie swoich klientow. W szczegdl-
no$ci firma ta nie powinna dokonywac¢ jakichkolwiek ustalen dotycza-
cych wynagrodzen, celow sprzedazy badz innych kwestii, ktore zache-
catyby jej personel do rekomendowania klientowi detalicznemu
konkretnego instrumentu finansowego, podczas gdy firma inwestycyjna
mogtaby zaoferowa¢ mu inny instrument finansowy, ktory lepiej odpo-
wiadalby jego potrzebom.

11. W przypadku gdy usluga inwestycyjna jest oferowana wraz
z inng ustugg lub produktem w ramach pakietu lub jako warunek
samej umowy lub pakietu, firma inwestycyjna informuje klienta
o tym, czy mozliwy jest osobny zakup poszczegodlnych elementow,
oraz udostgpnia osobne zestawienie kosztow i optat dla kazdego
z tych elementow.

W przypadku gdy jest prawdopodobne, ze ryzyko wynikajace z takiej
umowy lub pakietu oferowanego klientowi detalicznemu moze roznié
si¢ od ryzyka zwigzanego z takimi elementami ujmowanymi osobno,
firma inwestycyjna dostarcza odpowiedni opis poszczegolnych
elementow umowy lub pakietu oraz informacje tego tym, w jaki sposob
interakcje migdzy tymi elementami zmieniajg zakres ryzyka.

EUNGIiPW, we wspotpracy z EUNB i EUNUPPE, opracowuje do dnia
3 stycznia 2016 r. oraz okresowo aktualizuje wytyczne w zakresie
oceny praktyk sprzedazy wigzanych i nadzoru nad nimi, wskazujace
w szczegdlnosci sytuacje, w ktorych praktyki sprzedazy wigzanej sa
niezgodne z obowigzkami okre§lonymi w ust. 1.

12. W wyjatkowych przypadkach panstwa czlonkowskie moga
naktada¢ na firmy inwestycyjne dodatkowe wymogi w odniesieniu do
kwestii objetych niniejszym artykutem. Takie wymogi musza mieé
obiektywne uzasadnienie i by¢ proporcjonalne, tak aby wychodzié¢
naprzeciw konkretnym zagrozeniom dla ochrony inwestora lub integral-
nosci rynku, ktére maja szczego6lne znaczenie w okolicznosciach struk-
tury rynku danego panstwa cztonkowskiego.
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Panstwa czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ o wszelkich wymogach,
ktore zamierzajg natozy¢ zgodnie z niniejszym ustgpem, bez zbednej
zwloki oraz co najmniej na dwa miesigce przed terminem rozpoczecia
obowigzywania tych wymogow. Powiadomienie to obejmuje wyjas-
nienie tego wymogu. Wszelkie dodatkowe wymogi tego rodzaju nie
moga ogranicza¢ ani w jakikolwiek inny sposob naruszaé praw firm
inwestycyjnych przewidzianych w art. 34 i 35 niniejszej dyrektywy.

Komisja w ciggu dwoch miesigey od otrzymania powiadomienia,
o ktorym mowa w akapicie drugim, przedstawia swojg opini¢ na
temat proporcjonalnosci i wyjasnienia dodatkowych wymogow.

Komisja przekazuje panstwom czlonkowskim oraz udost¢pnia na
swojej stronie internetowej dodatkowe wymogi naktadane zgodnie
Z niniejszym ustgpem.

Panstwa cztonkowskie moga utrzymaé¢ w mocy dodatkowe wymogi,
o ktorych powiadomity Komisj¢ zgodnie z art. 4 dyrektywy
2006/73/WE przed dniem 2 lipca 2014 r., pod warunkiem ze spetnione
zostaly warunki przewidziane w tym artykule.

13. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu zapewnienie przestrzegania przez firmy inwe-
stycyjne zasad okreslonych w niniejszym artykule przy $wiadczeniu
ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych na rzecz swoich klientow,
w tym:

a) warunkow, ktore muszg spetia¢ informacje, aby byly rzetelne,
wyrazne i niewprowadzajace w blad;

b) szczegotow dotyczacych tresci i formy informowania klientow
w odniesieniu do kategoryzacji klientow, firm inwestycyjnych
i ich ushug, instrumentéw finansowych, kosztow i optat;

c) kryteriow oceny zakresu instrumentéw finansowych dostgpnych na
rynku;

d) kryteriow oceny wywigzywania si¢ firm otrzymujacych zachety
z obowigzku uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego dziatania
zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientow.

Przy formutowaniu wymogéw dotyczacych informacji o instrumentach
finansowych w zwigzku z ust. 4 lit. b) w stosownych przypadkach
uwzglednia si¢ informacje o strukturze produktu, biorac pod uwage
wszelkie odpowiednie standardowe informacje wymagane na mocy
prawa Unii.

14.  Akty delegowane, o ktorych mowa w ust. 13, uwzgledniaja:

a) charakter oferowanych lub §wiadczonych na rzecz klienta lub poten-
cjalnego klienta ustug z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielkosci
i czestotliwos$cei transakcji;

b) charakter i zakres oferowanych lub rozwazanych produktow, w tym
roznych rodzajéow instrumentéow finansowych;

¢) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych
klientow lub, w przypadku ust. 4 i 5, ich klasyfikacje¢ jako upraw-
nionych kontrahentow.
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Artykut 25

Ocena odpowiednios$ci i adekwatnosci instrumentéw oraz sprawoz-
dawczos$¢ wobec klientéw

1.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne zapew-
nialy i wykazywaly wlasciwym organom na zadanie, ze osoby fizyczne
$wiadczace na rzecz klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego lub prze-
kazujace mu informacje o instrumentach finansowych, ustugach inwe-
stycyjnych lub ustugach dodatkowych w imieniu firmy inwestycyjnej
posiadajg wiedze i kompetencje niezbedne do wypelniania obowigzkoéw
okre$lonych w art. 24 i niniejszym artykule. Panstwa czlonkowskie
publikuja kryteria, ktére maja by¢ wykorzystywane do oceny takiej
wiedzy i takich kompetencji.

2. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania port-
felem, firma inwestycyjna uzyskuje niezbedne informacje dotyczace
wiedzy i do$wiadczenia klientoéw lub potencjalnych klientow w dzie-
dzinie inwestycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy
ustugi, jego sytuacji finansowej, w tym jego zdolnosci ponoszenia strat,
oraz jego celow inwestycyjnych, w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby
firma inwestycyjna mogta rekomendowac klientowi lub potencjalnemu
klientowi odpowiednie dla niego i odpowiadajace jego tolerancji ryzyka
i zdolno$ci ponoszenia strat ushugi inwestycyjne i instrumenty finan-
sowe.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby — gdy firma inwestycyjna
$wiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego rekomendujgc pakiet ustug
lub produktéw zgodnie z art. 24 ust. 11 — caty pakiet byl odpowiedni
dla klienta.

Zapewniajac doradztwo inwestycyjne albo zarzadzanie portfelem, ktore
wigza si¢ z zamiang instrumentéw finansowych, firmy inwestycyjne
uzyskujg niezbedne informacje na temat inwestycji klienta i analizujg
koszty i korzy$ci zwigzane z zamiang instrumentdw finansowych.
Zapewniajac doradztwo inwestycyjne, firmy inwestycyjne informuja
klienta, czy korzysci ptynace z zamiany instrumentéw finansowych
sa wieksze niz koszty zwigzane z taka zmiana.

3.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne $wiad-
czace ustugi inwestycyjne inne niz te, o ktorych mowa w ust. 2, zwra-
caly si¢ do klienta lub potencjalnego klienta z prosba o przekazanie
informacji dotyczacych jego wiedzy i do$wiadczenia w dziedzinie
inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub
wymaganego produktu lub ustugi, tak aby firma inwestycyjna mogta
dokona¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt sg
odpowiednie dla klienta. W przypadku gdy przewiduje si¢ pakiet ustug
lub produktéw zgodnie z art. 24 ust. 11, w ocenie rozwaza sig, czy caly
pakiet jest odpowiedni.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie
akapitu pierwszego firma inwestycyjna uwaza, ze produkt lub ustuga
nie sg odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta, firma inwe-
stycyjna ostrzega klienta lub potencjalnego klienta. Ostrzezenie to
mozna przekazywa¢ w ujednoliconym formacie.

W przypadku gdy klienci lub potencjalni klienci nie przekaza informa-
cji, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, lub w przypadku gdy
przedstawia niewystarczajace informacje dotyczace ich wiedzy
i doswiadczenia, firma inwestycyjne ostrzega ich, ze nie jest ona
w stanie ustali¢, czy przewidziana ustuga lub produkt sg dla nich
odpowiednie. Ostrzezenie to mozna przekazywa¢ w ujednoliconym
formacie.

4.  Panstwa cztonkowskie pozwalaja firmom inwestycyjnym, ktore
swiadczg ustugi inwestycyjne sktadajgce si¢ wyltacznie z wykonywania
lub przyjmowania i przekazywania zlecen klientow wraz z ustugami
dodatkowymi lub bez tych uslug, z wylaczeniem przyznawania
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kredytow lub pozyczek okreslonych w zataczniku I sekcja B.1, co nie
obejmuje istniejacych limitow kredytowych pozyczek, rachunkow
biezacych i kredytow w rachunku biezagcym nalezacych do klientow,
na $wiadczenie tych ustug inwestycyjnych ich klientom bez koniecz-
nosci uzyskiwania informacji lub dokonywania ustalen przewidzianych
w ust. 3, w przypadku spetnienia wszystkich ponizszych warunkow:

a) ushlugi odnosza si¢ do ktoregokolwiek z ponizszych instrumentow
finansowych:

(i) akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
rownorzednym rynku panstwa trzeciego, lub na MTF, w przy-
padku gdy sa to akcje przedsigbiorstw, z wylgczeniem akcji
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania nieb¢dacych UCITS
oraz akcji, ktore zawieraja wbudowany instrument pochodny;

(ii) obligacji lub innych form sekurytyzowanego dtugu, dopuszczo-
nych do obrotu na rynku regulowanym lub roéwnorzednym
rynku panstwa trzeciego lub na MTF, z wylaczeniem tych
instrumentow, w ktére wbudowany jest instrument pochodny
lub ktore posiadajg struktur¢ utrudniajgca klientowi zrozu-
mienie zwigzanego z nimi ryzyka;

(ii1) instrumentow rynku pieni¢znego, z wylaczeniem instrumentow
obejmujacych wbudowany instrument pochodny lub posiadaja-
cych strukture utrudniajacg klientowi zrozumienie zwigzanego
z nimi ryzyka;

(iv) akcji lub jednostek uczestnictwa UCITS z wytgczeniem UCITS
strukturyzowanych, o ktéorych mowa w art. 36 ust. 1 akapit
drugi rozporzadzenia (UE) nr 583/2010;

(v) lokat strukturyzowanych, z wylaczeniem lokat, ktorych struk-
tura utrudnia klientowi zrozumienie ryzyka zwigzanego ze
zwrotem lub kosztu rezygnacji z produktu przed terminem;

(vi) innych niekompleksowych instrumentéw finansowych do celow
niniejszego ustepu.

Do celéw niniejszej litery rynek panstwa trzeciego uznaje si¢ za
rownorzedny w stosunku do rynku regulowanego w przypadku spet-
nienia wymogdéw 1 dopelnienia procedur okre$lonych w akapitach
trzecim 1 czwartym.

Na wniosek wlasciwego organu panstwa cztonkowskiego Komisja
przyjmuje decyzje o rownowaznosci zgodnie z procedura sprawdza-
jaca, o ktorej mowa w art. 89a ust. 2, stwierdzajac, czy ramy
prawne 1 nadzorcze panstwa trzeciego zapewniaja zgodnos$¢ rynku
regulowanego, ktory uzyskal zezwolenie, w tym panstwie trzecim
z prawnie wigzacymi wymogami, ktére sa — do celéw stosowania
niniejszej litery — rownowazne wymogom wynikajagcym z rozporzg-
dzenia (UE) nr 596/2014, z tytutu III niniejszej dyrektywy, z tytutu
I rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz z dyrektywy
2004/109/WE, i ktoére podlegaja skutecznemu nadzorowi i egzekwo-
waniu w tym panstwie trzecim. Wlasciwy organ wyjasnia, dlaczego
uwaza, ze ramy prawne i nadzorcze danego panstwa trzeciego
nalezy uznaé¢ za rownowazne, i przekazuje odpowiednie informacje
w tym celu.

Ramy prawne i nadzorcze takiego panstwa trzeciego mozna uznaé

za rdbwnowazne, jezeli spelniajg co najmniej nastgpujace warunki:

(1) rynki podlegaja obowiazkowi uzyskania zezwolenia oraz
statemu skutecznemu nadzorowi i egzekwowaniu przepisow;

(il)) w odniesieniu do rynkéw istniejg jasne i przejrzyste przepisy
dotyczace dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu, tak
aby takie papiery warto$ciowe mogly by¢ przedmiotem uczci-
wego, zgodnego z przepisami i efektywnego handlu oraz aby
podlegaty swobodnemu obrotowi;

(iii) emitenci papierow wartosciowych podlegaja okresowym
i stalym wymogom informacyjnym zapewniajacym wysoki
poziom ochrony inwestoréw; oraz
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(iv) przejrzysto$¢ i wiarygodnos¢ rynku sa zapewnione przez zapo-
bieganie naduzyciom rynkowym w postaci wykorzystywania
informacji wewnetrznych i manipulacji na rynku.

b) ustuge swiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta;

c) klienta lub potencjalnego klienta wyraznie poinformowano, ze
Swiadczac t¢ usluge przedsigbiorstwo inwestycyjne nie ma
obowiazku dokonywania oceny adekwatnosci oferowanego instru-
mentu finansowego lub $wiadczonej ustugi i1 dlatego tez klient lub
potencjalny klient nie korzysta z odpowiedniej ochrony ustano-
wionej na podstawie stosownych zasad prowadzenia dziatalnosci.
Takie ostrzezenie mozna przekazywaé¢ w ujednoliconym formacie;

d) firma inwestycyjna wypetnia swoje obowiazki wynikajace z art. 23.

5. Firma inwestycyjna tworzy rejestr, ktory obejmuje dokument lub
dokumenty uzgodnione migdzy firma inwestycyjna a klientem okresla-
jace prawa i obowigzki stron, a takze pozostate warunki, na ktorych
firma inwestycyjna $wiadczy ustugi na rzecz klienta. Prawa i obowiazki
stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do innego rodzaju
dokumentow lub tekstow prawnych.

6.  Firma inwestycyjna przekazuje klientowi odpowiednie sprawozda-
nia dotyczace $wiadczonych ustug na trwatym no$niku. Sprawozdania
te obejmuja okresowe informacje przekazywane klientom, z uwzglednie-
niem rodzaju i ztozonosci danych instrumentéw finansowych oraz
charakteru ustug $wiadczonych na rzecz klienta oraz zawierajg
w stosownych przypadkach koszty zwigzane z transakcjami i ustugami
wykonywanymi na rachunek klienta.

Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna przed
wykonaniem transakcji przedstawia klientowi na trwatym nosniku
o$wiadczenie o odpowiednioéci, w ktéorym okresla, w jakim zakresie
doradztwo odpowiada preferencjom, celom i innym wlasciwosciom
klienta detalicznego.

W przypadku zawarcia umowy o kupnie lub sprzedazy instrumentu
finansowego za pomoca S$rodkoéw porozumiewania si¢ na odlegtose,
ktore uniemozliwiajg uprzednie przedstawienie o$wiadczenia o odpo-
wiednio$ci, firma inwestycyjna moze przedtozy¢ pisemne o§wiadczenie
o odpowiednio$ci na trwalym no$niku niezwlocznie po zwiazaniu
klienta jakgkolwiek umowsg, pod warunkiem ze spetniono oba ponizsze
warunki:

a) klient zgodzit si¢ na otrzymanie o$wiadczenia o odpowiednio$ci bez
zbednej zwloki po zawarciu transakcji; oraz

b) firma inwestycyjna data klientowi mozliwo$¢ odtozenia transakcji
w celu uprzedniego otrzymania o$wiadczenia o odpowiedniosci.

W przypadku gdy firma inwestycyjna $wiadczy ustugi zarzadzania
portfelem lub poinformowata klienta, Zze bedzie prowadzila okresowe
oceny odpowiednio$ci, w sprawozdaniu okresowym ujmuje si¢ zaktua-
lizowang informacj¢, w jaki sposob inwestycja odpowiada preferen-
cjom, celom i innym wlasciwosciom klienta w przypadku klienta deta-
licznego.
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7. Jezeli umowa o kredyt zwigzana z nieruchomo$cia mieszkalna,
ktora podlega przepisom dotyczacym oceny zdolnosci kredytowej
konsumentéw okreslonym w dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE (1), przewiduje warunek wstepny, $wiadczenie
temu samemu konsumentowi ustugi inwestycyjnej w odniesieniu do
obligacji zabezpieczonej hipotekg wyemitowanej specjalnie w celu
zabezpieczenia finansowania tej umowy o kredyt zwigzanej z nierucho-
moscig mieszkalng i1 objetej identycznymi warunkami jak ta umowa
o kredyt zwigzana z nieruchomoscig mieszkalng, kredyt ten moze by¢
wyptacony, zrefinansowany lub sptacony, jezeli ustuga nie podlega
obowigzkom okre$lonym w niniejszym artykule.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89, w celu zapewniania, aby firmy inwestycyjne prze-
strzegaty okreslonych w ust. 2—6 niniejszego artykulu zasad w zakresie
$wiadczenia na rzecz swoich klientow ustug inwestycyjnych lub ustug
dodatkowych, obejmujgce informacje, ktore nalezy uzyskaé w przy-
padku dokonywania oceny odpowiednio$ci lub adekwatnosci ushug
i instrumentéw finansowych dla ich klientow, kryteria oceny niekom-
pleksowych instrumentéw finansowych na potrzeby ust. 4 lit. a) ppkt
(vi) niniejszego artykutu, tre$¢ i forme rejestrow oraz umowy o $wiad-
czenie ustug klientom i przeznaczone dla klientoéw okresowe sprawo-
zdania dotyczace $wiadczonych ustug. Te akty delegowane uwzgled-
niaja:

a) charakter oferowanych lub §wiadczonych na rzecz klienta lub poten-
cjalnego klienta ustug, majac na uwadze rodzaj, cel, wielko$¢ i czes-
totliwo$¢ transakcji;

b) charakter oferowanych lub rozwazanych produktow, w tym roéznych
rodzajow instrumentow finansowych;

c¢) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych
klientow lub, w przypadku ust. 6, ich klasyfikacj¢ jako uprawnio-
nych kontrahentow.

9. EUNGIPW przyjmuje do dnia 3 stycznia 2016 r. wytyczne okre-
$lajace kryteria oceny wiedzy i kompetencji wymaganych na mocy ust.

10.  EUNGIiPW opracowuje do dnia 3 stycznia 2016 r. oraz regu-
larnie aktualizuje wytyczne w zakresie oceny:

a) instrumentéw finansowych, ktorych struktura utrudnia klientowi
zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka, zgodnie z ust. 4 lit. a)
ppkt (ii) oraz (iii);

b) lokat strukturyzowanych, ktorych struktura utrudnia klientowi zrozu-
mienie ryzyka zwigzanego ze zwrotem lub kosztu rezygnacji
z produktu przed terminem, zgodnie z ust. 4 lit. a) ppkt (v).

11.  EUNGiPW moze opracowywaé¢ 1 okresowo aktualizowac
wytyczne dla oceny instrumentéw finansowych zaklasyfikowanych
jako niekompleksowe do celow ust. 4 lit. a) pkt (vi), z uwzglednieniem
aktow delegowanych przyjmowanych na mocy ust. 8.

(') Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego
2014 r. w sprawie konsumenckich umoéow o kredyt zwigzanych z nieruchomo-
$ciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 60 z 28.2.2014, s. 34).
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Artykut 26

Swiadczenie uslug za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej

Panstwa cztonkowskie umozliwiaja firmie inwestycyjnej otrzymywanie
dyspozycji dotyczacych $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub ustug
dodatkowych na rachunek klienta za posrednictwem innej firmy inwe-
stycyjnej, w oparciu o informacje dotyczace klienta przekazane przez te
firme¢ inwestycyjna. Firma inwestycyjna, ktora przekazuje dyspozycje,
pozostaje odpowiedzialna za kompletnos¢ i doktadnos¢ przekazanych
informacji.

Firma inwestycyjna, ktéra tg drogg otrzymuje dyspozycje dotyczace
$wiadczenia ustlug na rachunek klienta, musi réwniez by¢ w stanie
opiera¢ si¢ na wszelkich rekomendacjach odnoszacych si¢ do ustugi
lub transakcji $wiadczonej na rzecz klienta przez inng firme¢ inwesty-
cyjng. Firma inwestycyjna, ktora przekazuje dyspozycje, pozostaje
odpowiedzialna za odpowiednio$¢ przekazanych rekomendacji lub
porad wzgledem klienta.

Firma inwestycyjna, ktora otrzymuje dyspozycje lub zlecenia klienta za
podrednictwem innej firmy inwestycyjnej, odpowiada za realizacje
ustugi lub transakcji w oparciu o wszelkiego rodzaju informacje Iub
rekomendacje, zgodnie z odpowiednimi przepisami niniejszego tytuhu.

Artykut 27

Obowiazek wykonywania zlecen na warunkach najbardziej
korzystnych dla klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przedsi¢biorstwa inwesty-
cyjne podjely wszelkie wystarczajace dziatania w celu uzyskania,
podczas wykonywania zlecen, mozliwie najlepszych dla klienta wyni-
koéw, uwzgledniajac ceng, koszty, szybkos$¢, prawdopodobienstwo
wykonania oraz rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju
inne aspekty dotyczace wykonywania zlecenia. Jednakze w przypadku
gdy klient przekazuje specjalne dyspozycje, firma inwestycyjna wyko-
nuje zlecenie wedtug tych dyspozycji.

W przypadku gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenie na rachunek
klienta detalicznego, mozliwie najlepszy wynik okresla si¢ w ujeciu
ogolnym, uwzgledniajac ceng instrumentu finansowego i koszty zwia-
zane z wykonywaniem zlecenia, do ktorych zalicza si¢ wszystkie
wydatki, jakie ponosi klient w bezposrednim zwigzku z wykonywaniem
takiego zlecenia, w tym optaty w ramach systemu wykonywania zlecen,
optaty z tytulu rozliczania i rozrachunku oraz wszelkie inne optaty
wnoszone na rzecz stron trzecich uczestniczacych w wykonywaniu
zlecenia.

Do celow zapewniania mozliwie najlepszego wyniku zgodnie
z akapitem pierwszym, w przypadku gdy istnieje wigcej niz jeden
konkurencyjny system wykonywania zlecenia dotyczacego instrumentu
finansowego, w celu oceny i pordwnania na rzecz klienta wynikow,
ktore moglyby zosta¢ osiagnigte dzigki wykonaniu zlecenia w kazdym
z systemow wykonywania zlecen wymienionych w polityce firmy
inwestycyjnej dotyczacej wykonywania zlecefi, na ktérej mozna
wykona¢ zlecenie, w ocenie tej uwzglednia si¢ wlasne prowizje i optaty
firmy inwestycyjnej za wykonanie zlecenia w kazdym z nadajacych si¢
do tego systemow wykonywania zlecen.

VYMi2
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3. W odniesieniu do instrumentéw finansowych, ktére podlegaja
obowigzkom obrotu okreslonym w art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014, panstwa czlonkowskie wymagaja, aby po wykonaniu
zlecenia w imieniu klienta firma inwestycyjna informowata go o tym,
w ktérym systemie zostalo wykonane zlecenie.

4.  Panstwa czlonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych ustano-
wienia i wdrozenia skutecznych uzgodnien dotyczacych spetnienia
wymogow ust. 1. W szczegélnosci, panstwa cztonkowskie wymagaja
od firm inwestycyjnych ustanowienia i wdrozenia polityki wykony-
wania zlecen umozliwiajacej uzyskanie w odniesieniu do zlecen
klientow mozliwie najlepszego wyniku zgodnie z ust. 1.

5. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentéw finansowych
polityka wykonywania zlecen obejmuje informacje dotyczace roéznych
systemow wykonywania zlece,, w ktérych firma inwestycyjna wyko-
nuje zlecenia swojego klienta, oraz czynniki majace wptyw na wybor
systemu wykonywania zlecen. Informacje te obejmuja przynajmniej te
systemy wykonywania zlecen, ktore umozliwiajg firmie inwestycyjnej
uzyskiwanie w sposob ciggly mozliwie najlepszego wyniku w odnie-
sieniu do wykonywania zlecen klienta.

Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne dostarczaly
klientom odpowiednich informacji dotyczacych swojej polityki wyko-
nywania zlecen. Informacje te zawierajg wyrazne, wystarczajgco szcze-
gotowe wyjasnienia umozliwiajace klientom tatwe zrozumienie sposobu
wykonywania zlecen przez firm¢ inwestycyjna na rzecz klienta.
Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne uzyskaty
uprzednio zgode klientéw na proponowana polityke wykonywania
zlecen.

W przypadku gdy polityka wykonywania zlecenia przewiduje mozli-
wos$¢ wykonywania zlecen klienta poza systemem obrotu, panstwa
czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna w szczegdlnosci
informowata klientow o takiej mozliwosci. Panstwa cztonkowskie
wymagaja, aby firma inwestycyjna uzyskata uprzednia zgode klienta
przez przystapieniem do wykonania jego zlecenia poza systemem
obrotu. Firmy inwestycyjne moga uzyska¢ zgode klientow w formie
ogo6lnej umowy, lub w odniesieniu do poszczegodlnych transakcji.

VYMi12

7.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne, ktore
wykonujg zlecenia klientbw, monitorowaty skuteczno$é uzgodnien
dotyczacych wykonywania zlecen 1 polityki wykonywania zlecen
w celu zidentyfikowania i w stosownych przypadkach usuni¢cia wszel-
kiego rodzaju niedociagni¢¢. Panstwa cztonkowskie wymagaja w szcze-
gdlnosci, by takie firmy inwestycyjne regularnie badaty, czy systemy
wykonywania zlecen ujgte w polityce wykonywania zlecen uzyskuja
dla klienta mozliwie najlepszy wynik oraz czy konieczne jest wprowa-
dzenie zmian do uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen. Panstwa
cztonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne powiadamialy klien-
tow, z ktorymi lgczy je staly stosunek umowny, o wszelkich istotnych
zmianach w uzgodnieniach dotyczacych wykonywania zlecen Iub
w polityce wykonywania zlecen.

8.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne byly
w stanie wykaza¢ swoim klientom, ze wykonaly ich zlecenia zgodnie
z politykg wykonywania zlecen danej firmy inwestycyjnej, a takze
wykaza¢ wlasciwemu organowi - na jego zadanie - ich zgodnos¢
z niniejszym artykutem.

9.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych
zgodnie z art. 89 dotyczacych:
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a) kryteriow ustalania rangi poszczegdlnych czynnikow, ktoére zgodnie
z ust. 1 moga zosta¢ uwzglednione w celu ustalenia mozliwie
najlepszego wyniku, bioragc pod uwage wielko§¢ i rodzaj zamo-
wienia oraz detaliczny lub profesjonalny charakter klienta;

b) czynnikéw, ktore firma inwestycyjna moze uwzgledni¢ dokonujac
przegladu uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen oraz
okolicznos$ci, na ktorych podstawie wiasciwe moze by¢ wprowa-
dzenie zmian do takich uzgodnien. W szczego6lnosci, czynnikow
dotyczacych ustalania, ktore systemy wykonywania zlecen umozli-
wiajg firmie inwestycyjnej uzyskiwanie w sposob ciggly mozliwie
najlepszego wyniku w odniesieniu do wykonywania zlecen klienta.

c) charakteru i zakresu informacji dotyczacych ich polityki wykony-
wania zlecen, jakie maja by¢ przekazywane klientom, zgodnie
z ust. 5.

VMI12
10.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych okreslajacych kryteria, jakie majg by¢ brane pod uwage przy
opracowywaniu i ocenie skutecznosci polityki wykonywania zlecen na
podstawie ust. 5 1 7, z uwzglednieniem tego, czy zlecenia s3 wykony-
wane w imieniu klientow detalicznych czy profesjonalnych.

Kryteria te obejmuja co najmniej:

a) czynniki decydujagce o wyborze systemoéw wykonywania zlecen
ujetych w polityce wykonywania zlecen;

b) czestotliwo$¢ dokonywania oceny i aktualizacji polityki wykony-
wania zlecen;

¢) sposob identyfikowania klas instrumentow finansowych, o ktorych
mowa w ust. 5.

EUNGIiPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 29 grudnia 2024 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez
przyjecie regulacyjnych standardéw technicznych, o ktoérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykul 28

Zasady obshugi zlecenia klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna upraw-
niona do wykonywania zlecen na rachunek klientéw wdrozyta proce-
dury i uzgodnienia przewidziane w odniesieniu do bezzwlocznego,
uczciwego 1 nalezytego wykonywania zlecen klienta, w stosunku do
zlecen innego klienta lub interesow handlowych firmy inwestycyjne;j.
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Te procedury Iub uzgodnienia umozliwiaja wykonywanie innego
rodzaju porownywalnych zlecen klienta wedtug terminu ich otrzymania
przez firm¢ inwestycyjna.

2. W przypadku zlecen z limitem ceny klienta, odnoszacych si¢ do
akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem obrotu w systemie obrotu, ktore to zlecenia nie sg
bezzwlocznie wykonywane na podstawie przewazajacych warunkow
rynkowych, panstwa czlonkowskie wymagaja, aby, o ile Kklient
wyraznie nie przekaze odmiennych instrukcji, firmy inwestycyjne
podejmowaty $rodki utatwiajace mozliwie najwczesniejsze wykonanie
takiego zlecenia przez bezzwloczne podanie takiego zlecenia z limitem
ceny klienta do publicznej wiadomos$ci, w sposob dajacy tatwy dostep
do niego innym uczestnikom rynku. Panstwa cztonkowskie moga zade-
cydowac, ze firmy inwestycyjne wypetniajg ten obowigzek przekazujac
zlecenie z limitem ceny klienta do systemu obrotu. Panstwa cztonkow-
skie przewidujg, ze wlasciwe organy moga znie$¢ obowigzek poda-
wania do publicznej wiadomosci zlecenia z limitem ceny o znacznej
wielkosci w skali w porownaniu ze standardowa wielkoscig rynku
ustalong na mocy art. 4 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

3.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu okreSlenia:

a) warunkéow 1 charakteru procedur i uzgodnien prowadzacych do
bezzwlocznego, uczciwego 1 nalezytego wykonywania zlecen
klientow oraz sytuacji, w ktorych, oraz rodzajow transakcji, dla
ktorych firma inwestycyjna moze w sposOb uzasadniony odstgpic¢
od ich bezzwlocznego wykonania w celu uzyskania warunkow
bardziej korzystnych dla klientow;

b) réznych metod, za pomocg ktorych firme inwestycyjng mozna uznaé
za wypelniajaca swoj obowigzek ujawniania zlecen z limitem ceny
klienta, ktore nie podlegajg bezzwlocznemu wykonaniu na rynku.

Artykut 29

Obowiazki firm inwestycyjnych dotyczace powolywania agentow

1. Panstwa cztonkowskie zezwalaja firmie inwestycyjnej na powo-
lywanie agentow do celow promowania ustug firmy inwestycyjnej,
prowadzenia doradztwa Iub otrzymywania zlecen od klientow Ilub
potencjalnych klientoéw, oraz ich przekazywania, oferowania instru-
mentéow finansowych i $wiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu
do instrumentéw finansowych oraz ustug oferowanych przez t¢ firme
inwestycyjna.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy firma
inwestycyjna podejmuje decyzj¢ o powotaniu agenta, zachowywala
ona petng i bezwarunkowa odpowiedzialno§¢ za wszelkie dziatania
lub zaniechania po stronie agenta dzialajacego w imieniu firmy inwe-
stycyjnej. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna
zapewnila, aby kontaktujac si¢ z klientem lub potencjalnym klientem
lub przed zawarciem transakcji z jakimkolwiek klientem Iub poten-
cjalnym klientem, agent ujawnial charakter, w jakim dziata oraz
firme¢ inwestycyjna, ktora reprezentuje.

Zgodnie z art. 16 ust. 6, 8 i 9 panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢
agentom zarejestrowanym na ich terytorium na przechowywanie
srodkow pienieznych lub instrumentéw finansowych klienta w imieniu
i na pelng odpowiedzialno$¢ firmy inwestycyjnej, dla ktorej ci agenci
dziataja na ich terytorium lub, w przypadku transakcji transgranicz-
nych, na terytorium panstwa cztonkowskiego, ktére zezwala agentowi
na przechowywanie $rodkow pienigznych klienta.
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Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne monitoro-
waly dziatalno$¢ swoich agentdéw w sposob zapewniajacy cigglo$é
wypeliania przez nich wymogoéw niniejszej dyrektywy, gdy dziataja
one za posrednictwem agentow.

3. Agentdéw rejestruje si¢ w rejestrze publicznym panstwa cztonkow-
skiego, w ktorym majg siedzibe. EUNGiPW publikuje na swojej stronie
internetowej odniesienia lub hipertacza do rejestrow publicznych utwo-
rzonych zgodnie z niniejszym artykulem przez panstwa czlonkowskie,
ktore zadecydujg o zezwoleniu firmom inwestycyjnym na powotywanie
agentow.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby agentow wpisywano do rejestru
publicznego tylko wtedy, gdy ustalono, Zze maja oni wystarczajaco
nieposzlakowang opini¢ i posiadajag odpowiednig wiedz¢ i kompetencje
ogoélne, handlowe i profesjonalne umozliwiajace swiadczenie ustugi
inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej oraz doktadne przekazywanie
wszystkich istotnych informacji dotyczacych ustugi proponowanej
klientowi lub potencjalnemu klientowi.

Panstwa cztonkowskie mogg zadecydowac, ze — z zastrzezeniem odpo-
wiedniej kontroli — firmy inwestycyjne moga weryfikowaé, czy powo-
fani agenci majg wystarczajaco nieposzlakowang opini¢ i posiadajg
wiedze 1 kompetencje, o ktorych mowa w akapicie drugim.

Rejestr uaktualniania si¢ na biezgco. Rejestr jest publicznie dostepny do
celow konsultacji.

4.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powo-
hujace agentow podejmowaly odpowiednie $rodki w celu uniknigcia
jakiegokolwiek negatywnego wplywu, jaki dziatalno$¢ agentéw
niecobjeta zakresem niniejszej dyrektywy, moze wywieraé na dziatal-
no$¢ prowadzong przez agentdéw w imieniu firmy inwestycyjnej.

Panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym organom na wspot-
prace z firmami inwestycyjnymi i instytucjami kredytowymi, ich stowa-
rzyszeniami oraz innymi podmiotami, w zakresie rejestrowania
agentow 1 monitorowania zgodnosci dziatalnosci agentéw z wymogami
ust. 3. W szczegdlnoscei firma inwestycyjna, instytucja kredytowa lub
ich stowarzyszenia oraz inne podmioty moga rejestrowac agentow pod
nadzorem wlasciwego organu.

5.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powo-
lywaly wylacznie agentéw wpisanych do rejestrow publicznych,
o ktéorych mowa w ust. 3.

6. Panstwa cztonkowskie moga przyja¢ lub utrzymaé w mocy prze-
pisy przewidujgce surowsze wymogi, niz wymogi okreslone w niniej-
szym artykule lub doda¢ dalsze wymogi dotyczace agentow zarejestro-
wanych w ramach ich jurysdykcji.

Artykut 29a

Uslugi $wiadczone na rzecz klientéw profesjonalnych

1.  Wymogi okreslone w art. 24 ust. 4 lit. ¢) nie majg zastosowania
do $wiadczonych na rzecz klientéow profesjonalnych ustug innych niz
doradztwo inwestycyjne i zarzadzanie portfelem.

2. Wymogi okres$lone w art. 25 ust. 2 akapit trzeci oraz w art. 25
ust. 6 nie majg zastosowania do ustug $wiadczonych na rzecz klientow
profesjonalnych, chyba ze klienci ci powiadomig firme¢ inwestycyjna
droga elektroniczng albo w formie papierowej, ze pragng korzystac
z praw przewidzianych w tych przepisach.

3.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja prowadzenie przez firmy inwe-
stycyjne ewidencji komunikacji z klientami, o ktorej mowa w ust. 2.
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Artykut 30

Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

VM8

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne
uprawnione do wykonywania zlecen na rachunek klientow lub zawie-
rania transakcji na wlasny rachunek lub otrzymywania i przekazywania
zlecenn miaty mozliwos¢ doprowadzaé lub przystepowac do transakcji
z uprawnionymi kontrahentami bez konieczno$ci wypelniania
obowiazkéw wynikajacych z art. 24 — z wyjatkiem jego ust. S5a —
art. 25, art. 27 i art. 28 ust. 1 w odniesieniu do tych transakcji lub
jakiejkolwiek ustugi dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych trans-
akcji.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w swoich stosunkach z upraw-
nionymi kontrahentami firmy inwestycyjne postgpowaly uczciwie,
rzetelnie 1 profesjonalnie oraz komunikowaly si¢ w sposob rzetelny,
wyrazny 1 niewprowadzajacy w biad, z uwzglednieniem charakteru
uprawnionego kontrahenta i jego dziatalnosci.

2. Na uzytek niniejszego artykutu, za uprawnionych kontrahentow
panstwa cztonkowskie uznajg firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe,
zaktady ubezpieczen, UCITS oraz ich spotki zarzadzajace, fundusze
emerytalne oraz ich spolki zarzadzajace, inne instytucje finansowe
uprawnione lub regulowane na mocy prawa Unii lub prawa krajowego
panstwa cztonkowskiego, krajowe wiladze rzadowe oraz wilasciwe dla
nich urzedy, w tym organy publiczne obstugujace dlug publiczny na
poziomie krajowym, banki centralne i organizacje ponadnarodowe.

Klasyfikacja uprawnionego kontrahenta na podstawie akapitu pierw-
szego pozostaje bez uszczerbku dla prawa takich podmiotow do zada-
nia, w formie ogolnej albo na zasadach handlowych, traktowania ich
jak klientow, ktorych wspotpraca z firma inwestycyjna podlega art. 24,
25,27 1 28.

3. Panstwa cztonkowskie mogg uzna¢ za uprawnionych kontra-
hentow réwniez przedsigbiorstwa spetniajace wstepnie zdefiniowane
wymogi proporcjonalnosci, w tym progi ilosciowe. W przypadku trans-
akcji, ktora dotyczy potencjalnych kontrahentdow znajdujacych si¢
w roznych jurysdykcjach, firma inwestycyjna przyjmuje jako status
innego przedsigbiorstwa status okreslony przez prawo lub $rodki
panstwa cztonkowskiego, w ktérym utworzono to przedsigbiorstwo.

Panstwa czltonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna przystepu-
jaca do transakcji z takim przedsi¢biorstwem zgodnie z ust. 1 uzyski-
wala od potencjalnego kontrahenta wyrazne potwierdzenie, ze wyraza
on zgod¢ na traktowanie go jak kontrahenta uprawnionego. Panstwa
cztonkowskie zezwalajg firmie inwestycyjnej na uzyskanie potwier-
dzenia w formie umowy ogdlnej lub w odniesieniu do poszczegdlnych
transakcji.

4.  Panstwa czlonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontra-
hentow podmioty panstwa trzeciego rownorzedne do tych kategorii
podmiotéw, o ktérych mowa w ust. 2.

Panstwa cztonkowskie moga rowniez uznaé za uprawnionych kontra-
hentow przedsigbiorstwa panstwa trzeciego, takie jak te, o ktorych
mowa w ust. 3, na takich samych warunkach i w oparciu o te same
wymogi, jak te okreslone w ust. 3.

5. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu okres$lenia:

a) procedur wnioskowania o traktowanie jak klientow na podstawie
ust. 2;

b) procedur dotyczacych uzyskiwania wyraznego potwierdzenia od
potencjalnych kontrahentow na podstawie ust. 3;
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c) wstepnie zdefiniowanych wymogow proporcjonalnosci, w tym
progow ilosciowych umozliwiajgcych uznanie przedsigbiorstwa za
uprawnionego kontrahenta na podstawie ust. 3.

Sekcja 3

Przejrzysto$§¢ i integralnos$§¢ rynku

Artykut 31

Monitorowanie zgodno$ci z zasadami MTF lub OTF i innymi
obowiazkami prawnymi

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz
operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF ustanowili i utrzymywali
skuteczne mechanizmy i procedury witasciwe dla MTF lub OTF, doty-
czace regularnego monitorowania zgodnosci dziatalno$ci jego czton-
kow, uczestnikow lub uzytkownikow z jego zasadami. Firmy inwesty-
cyjne 1 operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF monitorujg
wystane zlecenia, w tym zlecenia anulowane, oraz transakcje zawierane
przez ich czlonkow, uczestnikow lub uzytkownikow za pomocg tych
systemOéw celem wykrycia naruszen tych zasad, nieprawidlowych
warunkéw wymiany handlowej, postepowania, ktére moze wskazywaé
na postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014,
lub zaktécen systemu w odniesieniu do instrumentu finansowego oraz
przewiduja zasoby niezbedne do zapewnienia skutecznosci takiego
monitorowania.

YM12
" Panstwa czlonkowskie wymagaja, by firmy inwestycyjne i operatorzy
rynku prowadzacy MTF lub OTF dysponowali mechanizmami zapew-
niajacymi spetnienie standardow jako$ci danych okreslonych w art. 22b
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

2. Panstwa cztonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne i opera-
torzy rynku prowadzacy MTF lub OTF niezwlocznie informowali
wlasciwy organ o istotnych naruszeniach tych zasad lub nieprawidto-
wych warunkach wymiany handlowej lub post¢powaniu, ktore moze
wskazywaé na postegpowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, lub zaktoceniach systemu w odniesieniu do instrumentu
finansowego.

Wiasciwe organy firm inwestycyjnych i operatoréw rynku prowadza-
cych MTF lub OTF przekazuja EUNGIPW oraz wlasciwym organom
pozostatych panstw cztonkowskich informacje, o ktéorych mowa
w akapicie pierwszym.

W odniesieniu do postepowania, ktore moze wskazywac na postepo-
wanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, wiasciwy
organ musi by¢ przekonany, ze takie postgpowanie ma lub miato
miejsce zanim powiadomi wlasciwe organy pozostatych panstw czton-
kowskich i EUNGiPW.

3. Panstwa cztonkowskie wymagaja réwniez, aby firmy inwesty-
cyjne 1 operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF bez zbednej
zwloki przekazywali takze informacje, o ktorych mowa w ust. 2, orga-
nowi wiasciwemu do wykrywania i §cigania naduzy¢ na rynku, oraz
w pelni wspomagali ten organ w wykrywaniu i $ciganiu naduzy¢ na
rynku majacych miejsce w ich systemach lub za posrednictwem ich
systemow.

4.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89w celu okre$lenia okoliczno$ci uruchamiajacych
wymog informowania, o ktébrym mowa w ust. 2 niniejszego artykutu.
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Artykut 32

Zawieszenie i wycofanie instrumentéw finansowych z obrotu na
MTF lub OTF

1.  Bez uszczerbku dla prawa wlasciwego organu na mocy art. 69
ust. 2 do wystgpowania o zawieszenie lub wycofanie instrumentu finan-
sowego z obrotu, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
MTF lub OTF moga zawiesi¢ lub wycofa¢ z obrotu instrument finan-
sowy, ktory nie wypehia juz zasad MTF lub OTF, chyba ze takie
zawieszenie lub wycofanie mogloby spowodowa¢ powaznag szkode
dla interesow inwestorow lub prawidlowego funkcjonowania rynku.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub
operator rynku prowadzacy MTF lub OTF, ktorzy zawiesili lub wyco-
fali z obrotu instrument finansowy, zawiesili rowniez lub wycofali
z obrotu instrumenty pochodne, o ktérych mowa w zataczniku I sekcja
C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem finansowym lub
ktore si¢ do niego odwotuja, w przypadku gdy jest to konieczne do
wsparcia celow zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu
finansowego. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
MTF lub OTF publikuje swoja decyzj¢ o zawieszeniu lub wycofaniu
instrumentu finansowego 1 jakiegokolwiek powigzanego instrumentu
pochodnego oraz powiadamia o odpowiednich decyzjach swoj
wlasciwy organ.

Wiasciwy organ, w ktorego jurysdykcji zainicjowano zawieszenie lub
wycofanie z obrotu, wymaga, aby rynki regulowane, inne MTF, inne
OTF oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje wcho-
dzace w zakres jego jurysdykcji i obracajace tymi samymi instrumen-
tami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktorych mowa
w zatgczniku 1 sekcja C pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy i ktore sg
zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore si¢ do niego
odwotuja, rowniez zawiesily lub wycofaly z obrotu ten instrument
finansowy lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie zawie-
szenie lub wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na
rynku, publicznej oferty przejecia lub nieujawnienia wewngtrznych
informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem
art. 7 1 17 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, z wyjatkiem sytuacji,
w ktorych takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowo-
dowa¢ powazng szkod¢ dla interesow inwestoréw lub prawidtowego
funkcjonowania rynku.

Wilasciwy organ niezwlocznie podaje t¢ decyzje do wiadomosci
publicznej i przekazuje ja EUNGiPW oraz wlasciwym organom pozo-
statych panstw cztonkowskich.

Powiadomione wtasciwe organy pozostatych panstw cztonkowskich
wymagaja, aby rynki regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje wchodzace w zakres ich
jurysdykceji 1 obracajace tymi samymi instrumentami finansowymi lub
instrumentami pochodnymi, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C
pkt 4-10, ktére sg zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore
si¢ do niego odwotujg, rowniez zawiesily lub wycofaly z obrotu ten
instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie
zawieszenie lub wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na
rynku, publicznej oferty przejgcia lub nieujawnienia wewngtrznych
informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem
art. 7 i 17 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, z wyjatkiem sytuacji,
w ktorych takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowo-
dowa¢ powazng szkod¢ dla interesow inwestoréw lub prawidtowego
funkcjonowania rynku.
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Kazdy powiadomiony wlasciwy organ przekazuje swoja decyzje
EUNGIiPW i pozostatym wlasciwym organom wraz z wyjasnieniem,
jezeli postanowit nie zawiesza¢ lub nie wycofywaé z obrotu instru-
mentu finansowego lub instrumentu pochodnego, o ktoérych mowa
w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktére sa zwiazane z tym instru-
mentem finansowym lub ktére si¢ do niego odwotuja.

Niniejszy ustep ma rowniez zastosowanie, w przypadku gdy zniesione
zostanie zawieszenie obrotu instrumentem finansowym lub instru-
mentem pochodnym, o ktérym mowa w zafaczniku I sekcja C pkt 4—
10, ktory jest zwigzany z tym instrumentem finansowym lub ktory sie¢
do niego odwotuje.

Procedura powiadamiania, o ktérej mowa w niniejszym ustgpie, ma
réwniez zastosowanie w przypadkach, w ktdrych decyzja o zawieszeniu
obrotu lub wycofaniu z obrotu instrumentu finansowego lub instru-
mentéw pochodnych, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt
4-10, ktore sa zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore
si¢ do niego odwoluja, podejmowana jest przez wlasciwy organ
zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. m) i n).

W celu zapewnienia, aby obowiazek zawieszenia lub wycofania
z obrotu takich instrumentéw pochodnych stosowano proporcjonalnie,
EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych w celu dalszego okreslenia sytuacji, w ktorych powigzanie migdzy
instrumentem pochodnym, o ktérym mowa w zataczniku I sekcja C pkt
4-10” ktory jest zwiazany z zawieszonym lub wycofanym z obrotu
instrumentem finansowym lub si¢ do niego odwotuje, a pierwotnym
instrumentem finansowym oznacza, ze ten instrument pochodny takze
musi zosta¢ zawieszony lub wycofany z obrotu, aby osiggnac cel
zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu finansowego.

Urzad przedktada Komisji projekt regulacyjnych standardow technicz-
nych do dnia 3 lipca 2015 r..

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu okre$lenia formatu i momentu przekazania oraz publi-
kacji, o ktorych mowa w ust. 2.

ESMA przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89w celu okreslenia sytuacji moggcych powaznie
zaszkodzi¢ interesom inwestorow lub prawidtowemu funkcjonowania
rynku, o ktorych mowa w ust. 1 i 2 niniejszego artykutu.

Sekcja 4
Rynki MSP

Artykut 33
Rynki rozwoju MSP
1.  Panstwa cztonkowskie zapewniajg mozliwo$¢é wystepowania przez

operatora MTF do swojego macierzystego wlasciwego organu z wnios-
kiem o rejestracje MTF jako rynku rozwoju MSP.
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2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwos¢ rejestrowania MTF
przez macierzysty wlasciwy organ jako rynku rozwoju MSP, w przy-
padku gdy wtasciwy organ otrzyma wniosek, o ktorym mowa w ust. 1,
oraz upewni si¢, ze w odniesieniu do MTF spetione sg wymogi okres-
lone w ust. 3.

3.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby MTF podlegaty skutecznym
zasadom, systemom i procedurom zapewniajacym spetnienie nastepuja-
cych kryteriow:

a) co najmniej 50 % emitentéw, ktérych instrumenty finansowe sa
dopuszczone do obrotu na MTF to MSP w momencie rejestracji
MTF jako rynku rozwoju MSP oraz w ciagu kazdego roku kalenda-
rzowego po tej dacie;

b) ustanowiono odpowiednie kryteria dotyczace pierwszego i dalszego
dopuszczenia instrumentéw finansowych emitentow do obrotu na
tym rynku;

¢) w przypadku pierwszego dopuszczenia instrumentéw finansowych
do obrotu na tym rynku opublikowano wystarczajace informacje
umozliwiajace inwestorom podjecie $wiadomej decyzji o ewen-
tualnym zainwestowaniu w dane instrumenty finansowe, w formie
odpowiedniego dokumentu o dopuszczeniu do obrotu albo w formie
prospektu emisyjnego, jezeli w odniesieniu do oferty publicznej
instrumentow finansowych przeprowadzonej w zwigzku z pierwszym
dopuszczeniem do obrotu instrumentu finansowego na MTF zasto-
sowanie majg wymogi okre$lone w dyrektywie 2003/71/WE,;

d) na rynku dostepne sg odpowiednie biezace okresowe sprawozdania
finansowe udostepniane przez emitenta lub w jego imieniu, na przy-
ktad zbadane roczne sprawozdania finansowe;

e) emitenci na rynku, zdefiniowani w art. 3 ust. 1 pkt 21 rozporza-
dzenia (UE) nr 596/2014, osoby pelnigce obowigzki kierownicze,
zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 25 rozporzadzenia (UE) nr
596/2014 oraz osoby blisko z nimi zwigzane, zdefiniowane w art.
3 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 spehiajg stosowne
wymogi majace do nich zastosowanie na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014;

f) informacje regulacyjne dotyczace emitentdow na rynku sa przecho-
wywane i podawane do publicznej wiadomosci;

g) istniejg skuteczne systemy i mechanizmy kontroli majgce na celu
zapobieganie przypadkom naduzy¢ na rynku oraz ich wykrywanie
zgodnie z wymogami okre$§lonymi w rozporzadzeniu (UE) nr
596/2014.

4. Kryteria okre§lone w ust. 3 pozostaja bez uszczerbku dla
obowiazku przestrzegania przez firm¢ inwestycyjng lub operatora
rynku prowadzacych MTF innych obowigzkow wynikajacych z niniej-
szej dyrektywy zwigzanych z prowadzeniem MTF. Kryteria te nie
uniemozliwiaja réwniez firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku
prowadzacemu MTF naktadania dodatkowych wymogoéw, oprocz
wymogoéw okre$lonych w tym ustepie.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniajg macierzystemu wlasciwemu
organowi mozliwo$¢ wyrejestrowania MTF jako rynku rozwoju MSP
w ktorymkolwiek z ponizszych przypadkow:

a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy rynek wystapili
z wnioskiem o jego wyrejestrowanie;

b) wymogi okreslone w ust. 3 nie sg juz spetnione w odniesieniu do
MTF.

6. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby w przypadku zarejestro-
wania lub wyrejestrowania MTF jako rynku rozwoju MSP przez macie-
rzysty wlasciwy organ na podstawie niniejszego artykutu, organ ten jak
najszybciej powiadomit o tym EUNGiPW. EUNGiPW publikuje na
swoich stronach internetowych oraz aktualizuje wykaz rynkéw rozwoju
MSP.
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7.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku dopuszczenia
instrumentu finansowego emitenta do obrotu na jednym rynku rozwoju
MSP, ten instrument finansowy moégt by¢ rowniez przedmiotem obrotu
na innym rynku rozwoju MSP tylko w przypadku gdy emitent zostal
poinformowany i nie zglosit sprzeciwu. W takim przypadku emitent nie
podlega jednak jakimkolwiek obowiazkom w zakresie tadu korporacyj-
nego ani poczatkowym, biezagcym lub doraznym obowigzkom informa-
cyjnym w stosunku do tego drugiego rynku rozwoju MSP.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu dalszego okreslenia wymogdw ustanowionych
w ust. 3 niniejszego artykutu. Srodki te uwzgledniaja konieczno$é
utrzymania — w oparciu o te wymogi — wysokiego poziomu ochrony
inwestorow w celu budowy zaufania inwestoréw do tych rynkow, przy
jednoczesnym ograniczeniu obcigzen administracyjnych dla emitentow
na tym rynku, oraz doprowadzenia do tego, aby nie dochodzito do
wyrejestrowan ani do odmow rejestracji w wyniku zwyklego, tymcza-
sowego niedopetnienia warunkow okreslonych w ust. 3 lit. a) niniej-
szego artykutu.

9. Do dnia 1 lipca 2020 r. Komisja powotuje grupe ekspertow zain-
teresowanych stron w celu monitorowania funkcjonowania i powodzenia
rynkéw rozwoju MSP. Do dnia 1 lipca 2021 r. grupa ekspertow zain-
teresowanych stron publikuje sprawozdanie dotyczace swoich wnios-
kow.

ROZDZIAL 111

Prawa firm inwestycyjnych

Artykut 34

Swoboda $wiadczenia uslug inwestycyjnych i prowadzenia
dzialalno$ci inwestycyjnej

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby kazda firma inwestycyjna,
uprawniona i1 nadzorowana przez wlasciwe organy innego panstwa
cztonkowskiego zgodnie z niniejszg dyrektywg oraz instytucje kredy-
towe podlegajace dyrektywie 2013/36/UE mogly swobodnie swiadczy¢
ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng oraz
$wiadczy¢ ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze
takie ustugi i taka dzialalno$¢ sa objete zezwoleniem. Ustugi dodat-
kowe mozna $wiadczy¢ tylko wraz z ustugami inwestycyjnymi lub
dziatalnos$cia inwestycyjna.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa czton-
kowskie nie naktadajg jakichkolwiek wymagan dodatkowych na taka
firm¢ inwestycyjna lub instytucj¢ kredytowa.

2. Kazda firma inwestycyjna, ktora chce $wiadczy¢ ustugi inwesty-
cyjne lub prowadzi¢ dziatalnos¢ inwestycyjna na terytorium innego
panstwa cztonkowskiego po raz pierwszy lub ktéra chce zmieni¢ zakres
$wiadczonych ustlug Iub prowadzonej dziatalnosci przekazuje
wlasciwym organom swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego
informacje dotyczace:

a) panstwa czlonkowskiego, w ktorym zamierza prowadzi¢ dziatalnos$¢;

b) programu dzialania okre$lajacego w szczegdlnosci ushugi inwesty-
cyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe, ktore
zamierza $wiadczy¢ lub prowadzi¢ na terytorium tego panstwa
cztonkowskiego, oraz czy zamierza to robi¢ za posSrednictwem
agentdow majacych siedziby w jej macierzystym panstwie cztonkow-
skim. W przypadku gdy firma inwestycyjna zamierza korzystaé
z ustug agentow, przekazuje ona wilasciwemu organowi w swoim
macierzystym panstwie cztonkowskim dane identyfikujace tych
agentow.
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W przypadku gdy firma inwestycyjna zamierza korzystaé z ustug
agentow majacych siedzibe w jej macierzystym panstwie cztonkow-
skim, na terytorium panstw czlonkowskich, w ktorych zamierza $wiad-
czy¢ ustugi, wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
firmy inwestycyjnej, w terminie jednego miesiaca od otrzymania
wszystkich informacji, przekazuje wilasciwemu organowi przyjmuja-
cego panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy
zgodnie z art. 79 ust. 1 dane identyfikujace agentow, z ktoérych ushug
firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ na potrzeby $wiadczenia ustug
inwestycyjnych 1 prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w tym
panstwie czlonkowskim. Przyjmujgce panstwo cztonkowskie publikuje
takie informacje. EUNGiPW moze zwroci¢ si¢ o dostep do tych infor-
macji zgodnie z procedurg i warunkami okreslonymi w art. 35
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. W terminie jednego miesigca od daty otrzymania informacji
wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego przesyla te
informacje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa cztonkow-
skiego, wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust.
1. Firma inwestycyjna moze wtedy rozpoczaé $wiadczenie danych
ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej
W przyjmujacym panstwie cztonkowskim.

4. W przypadku zmiany jakichkolwiek danych szczegdétowych prze-
kazanych zgodnie z ust. 2, firma inwestycyjna przekazuje pisemne
zawiadomienie o takich zmianach wlasciwemu organowi macierzystego
panstwa cztonkowskiego przynajmniej na jeden miesigc przed wdroze-
niem zmian. Wiaciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
informuje o takich zmianach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego.

5. Kazda instytucja kredytowa, ktora chce $wiadczy¢ ustugi inwe-
stycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng, a takze $wiadczy¢
ustugi dodatkowe zgodnie z ust. 1 za posrednictwem agentdw przeka-
zuje wlasciwemu organowi swojego macierzystego panstwa cztonkow-
skiego dane identyfikujace tych agentow.

W przypadku gdy instytucja kredytowa zamierza korzysta¢ z ustug
agentdow majacych siedzibe w jej macierzystym panstwie cztonkow-
skim, na terytorium panstw czlonkowskich, w ktoérych zamierza swiad-
czy¢ ustugi, wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
instytucji kredytowej, w terminie jednego miesigca od otrzymania
wszystkich informacji, przekazuje wilasciwemu organowi przyjmuja-
cego panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy
zgodnie z art. 79 ust. 1 dane identyfikujace agentow, z ktoérych ushug
instytucja kredytowa zamierza korzysta¢ na potrzeby $wiadczenia ustug
w tym panstwie czlonkowskim. Przyjmujace panstwo cztonkowskie
publikuje takie informacje.

6. Bez dalszych wymogéw prawnych lub administracyjnych,
panstwa cztonkowskie zezwalaja firmom inwestycyjnym oraz opera-
torom rynku prowadzacym MTF i OTF z innych panstw czlonkowskich
na wprowadzenie na ich terytorium odpowiednich rozwigzan utatwia-
jacych dostep do ich systemow oraz prowadzenie obrotu na tych
rynkach przez uzytkownikéw zdalnych, cztonkéw lub uczestnikow
majacych siedzibe na ich terytorium.

7. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub
OTF, przekazuja wlasciwemu organowi swojego macierzystego
panstwa cztonkowskiego informacje w sprawie panstwa cztonkow-
skiego, w ktorym zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania. W terminie
jednego miesigca wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkow-
skiego przekazuje te informacje wiasciwemu organowi panstwa czlon-
kowskiego, w ktorym MTF lub OTF zamierza wprowadzi¢ takie
rozwigzania.

Wiadciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego MTF przeka-
zuje, na wniosek wiasciwego organu przyjmujgcego panstwa cztonkow-
skiego MTF oraz bez zbg¢dnej zwloki dane identyfikujace zdalnych
cztonkéw lub uczestnikow MTF majacych siedzibe w tym panstwie
cztonkowskim.
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8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych w celu okre$lenia informacji, ktore nalezy zglosi¢ zgodnie
zust. 2,4,517.

Urzad przedklada Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicz-
nych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisji powierza si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

9. P C3 EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych w celu ustanowienia standardowych formularzy,
szablondw 1 procedur dotyczacych przekazywania informacji zgodnie
zust. 2,3,4,517. 4

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 31 grudnia 2016 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych
standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 35

Utworzenie oddzialu

1. Panstwa czltonkowskie zapewniajg, aby uslugi inwestycyjne lub
dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ushugi dodatkowe, mozna byto §wiad-
czy¢ lub prowadzi¢ na ich terytoriach zgodnie z niniejszg dyrektywa
oraz dyrektywa 2013/36/UE w oparciu o swobode¢ przedsi¢biorczosci,
poprzez utworzenie oddziatu lub korzystanie z ustug agenta majacego
siedzib¢ w panstwie cztonkowskim poza jego macierzystym panstwem
cztonkowskim, pod warunkiem ze te ustugi i dzialalno$¢ sa objete
zezwoleniem wydanym firmie inwestycyjnej lub instytucji kredytowe;j
w macierzystym panstwie cztonkowskim. Ustugi dodatkowe mozna
$wiadczy¢ tylko wraz z ustugami inwestycyjnymi lub dziatalno$cig
inwestycyjna.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejszg dyrektywa, panstwa czlon-
kowskie nie naktadajg jakichkolwiek wymagan dodatkowych oprocz
tych dozwolonych na podstawie ust. 8 w odniesieniu do organizacji
i funkcjonowania oddziatu.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna,
ktéra chce utworzy¢ oddzial na terytorium innego panstwa czlonkow-
skiego lub skorzysta¢ z ushug agenta majacego siedzib¢ w innym
panstwie czlonkowskim, w ktorym ta firma nie utworzyta oddziatu,
powiadomila najpierw wlasciwy organ swojego macierzystego panstwa
cztonkowskiego oraz przekazata mu informacje dotyczace:

a) panstw czlonkowskich, na ktérych terytorium zamierza utworzy¢
oddzial lub panstw czlonkowskich, w ktérych nie utworzyta
oddziatlu, ale planuje skorzysta¢ z uslug agentow majacych tam
siedzibg;

b) programu dziatania okre$lajagcego miedzy innymi ustugi inwesty-
cyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ushugi dodatkowe,
ktore majg by¢ oferowane;

¢) struktury organizacyjnej oddziatu, w przypadku gdy zostal utwo-
rzony, oraz informacje o tym, czy oddzial zamierza skorzystac
z ushug agentéw 1 dane identyfikujace tych agentow;

d) w przypadku gdy firma ma korzysta¢ z ustug agentoéw w panstwie
cztonkowskim, w ktorym nie utworzyla oddzialu - opisu
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planowanego sposobu korzystania z ustug tych agentéw oraz struk-
tury organizacyjnej i hierarchiczng, z ktorej wynika, w jaki sposob
agent lub agenci zostang wlaczeni do struktury korporacyjnej firmy
inwestycyjnej;

e) adresu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, pod ktorym mozna
otrzymac¢ dokumenty;

f) nazwiska oso6b odpowiedzialnych za zarzadzanie oddzialem lub
agenta.

W przypadku gdy firma inwestycyjna korzysta z ustug agenta majgcego
siedzib¢ w panstwie cztonkowskim poza jej macierzystym panstwem
cztonkowskim, takiego agenta wilacza si¢ do oddzialu, w przypadku
gdy taki oddzial zostat utworzony, z zastrzezeniem — w kazdym przy-
padku — przepiséw niniejszej dyrektywy dotyczacych oddziatow.

3. O ile wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego nie
ma powodu, aby watpi¢ w prawidlowo$¢ struktury administracyjnej lub
sytuacji finansowej firmy inwestycyjnej, biorgc pod uwage zamierzong
dziatalno$¢, w ciggu trzech miesiecy od otrzymania wszystkich infor-
macji przekazuje te informacje wlasciwemu organowi przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy
zgodnie z art. 79 ust. 1 oraz odpowiednio informuje dang firme¢ inwe-

stycyjng.

4. Oprocz informacji, o ktorych mowa w ust. 2, wlasciwy organ
macierzystego panstwa cztonkowskiego przekazuje wilasciwemu orga-
nowi przyjmujacego panstwa cztonkowskiego dane szczegdlowe doty-
czagce akredytowanego systemu rekompensat, ktorego firma inwesty-
cyjna jest cztonkiem zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. W przypadku
zmiany danych szczegotowych, wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego odpowiednio informuje wlasciwy organ przyjmujgcego
panstwa cztonkowskiego.

5. W przypadku gdy wiasciwy organ macierzystego panstwa czton-
kowskiego odmawia przekazania informacji wlasciwemu organowi
przyjmujgcego panstwa czlonkowskiego, podaje on danej firmie inwe-
stycyjnej powody takiej odmowy w ciaggu trzech miesigcy od otrzy-
mania wszystkich informacji.

6.  Z chwilg otrzymania informacji od wlasciwego organu przyjmuja-
cego panstwa czlonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich
informacji od tego organu, najpdzniej po uptywie dwoch miesiecy od
daty przekazania informacji przez wlasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego, mozna utworzy¢ oddziat i rozpocza¢ dziatal-
nos¢.

7.  Kazda instytucja kredytowa, ktora chce korzysta¢ z ustug agenta
majacego siedzib¢ w panstwie cztonkowskim poza jej macierzystym
panstwem czlonkowskim w celu $wiadczenia ushug inwestycyjnych
lub prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej, a takze S$wiadczenia
ustug dodatkowych zgodnie z niniejsza dyrektywa powiadamia o tym
wlasciwy organ w swoim macierzystym panstwie cztonkowskim i prze-
kazuje mu informacje, o ktorych mowa w ust. 2.

O ile wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego nie ma
powodu, aby watpi¢ w prawidlowos$¢ struktury administracyjnej lub
sytuacji finansowej instytucji kredytowej, w ciggu trzech miesi¢ccy od
otrzymania wszystkich informacji przekazuje te informacje wiasciwemu
organowi przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu jako
punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1 oraz odpowiednio informuje
dang instytucje¢ kredytowa.

W przypadku gdy wladciwy organ macierzystego panstwa czlonkow-
skiego odmawia przekazania informacji wlasciwemu organowi przyj-
mujacego panstwa cztonkowskiego, podaje on danej instytucji kredy-
towej powody takiej odmowy w ciggu trzech miesigcy od otrzymania
wszystkich informacji.
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Agent moze rozpoczaé¢ prowadzenie dzialalnosci z chwilg otrzymania
informacji od wlasciwego organu przyjmujacego panstwa cztonkow-
skiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od tego
organu najpo6zniej po uptywie dwoch miesigcy od daty przekazania
informacji przez wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkow-
skiego. Taki agent podlega przepisom niniejszej dyrektywy dotyczacym
oddziatow.

8. Wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢
oddziat, przyjmuje odpowiedzialnos$¢ za zapewnienie, aby ustugi swiad-
czone przez oddzial na jego terytorium wypelnialy obowigzki ustano-
wione w art. 24, 25, 27, 28 niniejszej dyrektywy i art. 14-26 rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014 oraz $rodki przyjete na ich podstawie przez
przyjmujace panstwo czlonkowskie, w przypadku gdy zezwala na to
art. 24 ust. 12.

Wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢
oddzial, ma prawo zbada¢ uzgodnienia oddzialu oraz wymaga¢ doko-
nania zmian absolutnie koniecznych do umozliwienia wlasciwemu
organowi egzekwowania obowiazkéw wynikajacych z art. 24, 25, 27,
28 niniejszej dyrektywy i art. 14-26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
oraz $rodkow przyjetych na ich podstawie w odniesieniu do ushug lub
dziatalnosci inwestycyjnej $wiadczonych lub prowadzonej przez
oddziat na jego terytorium.

9. Kazde panstwo cztonkowskie przewiduje, ze w przypadku gdy
firma inwestycyjna uprawniona w innym panstwie cztonkowskim utwo-
rzyta oddzial na jego terytorium, wiasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego firmy inwestycyjnej moze przeprowadzic
kontrol¢ w tym oddziale w ramach wykonywania swoich obowigzkoéw
i po powiadomieniu wtasciwego organu przyjmujacego panstwa czlon-
kowskiego.

10. W przypadku zmiany jakichkolwiek informacji przekazanych
zgodnie z ust. 2, firma inwestycyjna kieruje pisemne zawiadomienie
o takich zmianach do wlasciwego organu macierzystego panstwa czlon-
kowskiego, przynajmniej na miesigc przed wdrozeniem zmian.
Wiasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego informuje
réwniez o tych zmianach wladciwy organ przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego.

11.  EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych w celu okreslenia informacji, ktore nalezy zglosi¢ zgodnie
z ust. 2, 4, 71 10.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowanie regulacyjnych
standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

12. »C3 EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych stan-
dardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych formularzy,
szablonow 1 procedur dotyczacych przekazywania informacji zgodnie
zust. 2, 3,4,7110. 4

EUNGiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardow tech-
nicznych Komisji do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych
standardéw technicznych, o ktéorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 36
Dostep do rynkéw regulowanych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
z innych panstw cztonkowskich, ktore sg uprawnione do wykonywania
zlecen klientow lub do zawierania transakcji na wlasny rachunek, miaty
prawo cztonkostwa lub dostep do rynkow regulowanych ustanowionych
na ich terytorium za pomoca ktoéregokolwiek z ponizszych mechaniz-
mow:

a) bezposrednio poprzez utworzenie oddzialu w przyjmujacych
panstwach cztonkowskich;

b) stajac si¢ zdalnymi cztonkami lub majac zdalny dostgp do rynkow
regulowanych bez potrzeby posiadania siedziby w macierzystym
panstwie cztonkowskim rynku regulowanego, w przypadku gdy
procedury handlowe i systemy danego rynku nie wymagaja ich
fizycznej obecnosci przy zawieraniu transakcji na rynku.

2. W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa
cztonkowskie nie nakladajg jakichkolwiek dodatkowych wymogow
regulacyjnych ani administracyjnych na firmy inwestycyjne wykonu-
jace prawa przyznane im na mocy ust. 1.

Artykut 37

Dostep do CCP, systemow rozliczeniowych i rozrachunku oraz
prawo do wyznaczania systemu rozrachunku

1. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
z innych panstw cztonkowskich miaty na ich terytorium prawo posred-
niego i bezposredniego dostgpu do CCP, systeméw rozliczeniowych
i rozrachunku do celow finalizowania lub aranzowania finalizowania
transakcji na instrumentach finansowych.

Panstwa cztonkowskie wymagajg, aby bezposredni i posredni dostep
tych firm inwestycyjnych do takich systemow podlegat tym samym,
niedyskryminacyjnym, przejrzystym i obiektywnym kryteriom, ktére
stosuje si¢ do lokalnych cztonkéw lub uczestnikow rynku. Panstwa
cztonkowskie nie ograniczajg wykorzystywania tych systeméw do
rozliczania i rozrachunku transakcji na instrumentach finansowych
zawieranych w systemie obrotu na ich terytorium.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane na ich
terytorium oferowaty wszystkim swoim cztonkom lub uczestnikom
prawo wyznaczania systemu wlasciwego dla rozrachunku transakcji
w instrumentach finansowych zawieranych na danym rynku regulowa-
nym, z zastrzezeniem spetnienia nastepujacych warunkow:

a) istniejg takie powigzania 1 uzgodnienia mi¢dzy wyznaczonym
systemem rozrachunku a innymi systemami lub platformami, ktore
sa niezbedne dla zapewnienia skutecznego 1 ekonomicznego
rozrachunku tych transakcji;

b) wilasciwy organ odpowiedzialny za nadzor rynku regulowanego
uznal, ze warunki techniczne dotyczace rozrachunku transakcji
zawartych na rynku regulowanym, dokonywanego w systemie
rozrachunku innym, niz wyznaczony przez rynek regulowany,
umozliwiajg sprawne i prawidlowe funkcjonowanie rynkéw finan-
sowych.

Ta ocena wlasciwego organu rynku regulowanego pozostaje bez
uszczerbku dla kompetencji krajowych bankow centralnych petnigcych
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role nadzorcéw systemow rozrachunku lub innych organdéw nadzoru
wiasciwych dla tych systemow. Do celéow uniknigcia nadmiarowego
powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia kontrole/nadzor
aktualnie prowadzone przez te instytucje.

Artykut 38

Przepisy dotyczace CCP, systemOw rozliczeniowych i rozrachunku
w odniesieniu do MTF

1. Panstwa cztonkowskie nie uniemozliwiaja firmom inwestycyjnym
ani operatorom rynku prowadzagcym MTF zawierania odpowiednich
uzgodnien z CCP lub izba rozliczeniowa i systemem rozrachunku
w innym panstwie cztonkowskim w celu wprowadzenia mozliwosci
rozliczania lub rozrachunku niektérych lub wszystkich transakcji
zawartych przez cztonkow lub uczestnikéw w oparciu o ich systemy.

2. Wiasciwy organ firm inwestycyjnych i operatorow rynku prowa-
dzacych MTF nie moze sprzeciwia¢ si¢ wykorzystywaniu CCP, izb
rozliczeniowych lub systemoéw rozrachunku w innym panstwie czlon-
kowskim, z wyjatkiem przypadkow, gdy jest to wyraznie konieczne dla
utrzymania prawidlowego funkcjonowania danego MTF oraz z uwagi
na warunki dotyczace systemow rozrachunku okre$lone w art. 37 ust. 2.

Aby unikng¢ nadmiarowego powielania kontroli, wlasciwy organ
uwzglednia kontrol¢ i nadzér nad systemem rozliczeniowym
i rozrachunku, sprawowany obecnie przez krajowe banki centralne
w ramach nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i rozrachunku lub
przez inne organy nadzorcze wlasciwe dla takich systemow.

ROZDZIAL IV

Swiadczenie ustug inwestycyjnych i prowadzenie dzialalnosci inwesty-
cyjnej przez firmy z panstw trzecich

Sekcja 1

Swiadczenie uslug lub prowadzenie dzialalnosci
w drodze utworzenia oddzialu

Artykut 39

Utworzenie oddzialu

1. Panstwa cztonkowskie moga wymaga¢, aby firma z panstwa trze-
ciego zamierzajgca $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzia-
falno$¢ inwestycyjng, wraz z ustugami dodatkowymi lub bez takich
ustug, na rzecz klientow detalicznych lub klientoéw profesjonalnych
w rozumieniu zatgcznika II sekcja II na swoim terytorium, utworzyla
oddzial w tym panstwie czionkowskim.

2. W przypadku gdy panstwo cztonkowskie wymaga utworzenia
oddzialu przez firmy z panstw trzecich, ktére zamierzaja $wiadczy¢
ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng wraz z jaki-
mikolwiek ustugami dodatkowymi lub bez takich ushug na jego teryto-
rium, oddzial musi uzyska¢ uprzednie zezwolenie wlasciwych organdow
tego panstwa czlonkowskiego na nastgpujacych warunkach:

a) $wiadczenie ustug, o zezwolenie na ktoére wnioskuje firma z panstwa
trzeciego, podlega zezwoleniu i nadzorowi w panstwie trzecim,
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w ktorym wnioskujaca firma ma siedzib¢ i uzyskala stosowne
zezwolenie, przy uwzglednieniu przez wlasciwy organ zalecen
Grupy Specjalnej ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (FATF)
dotyczacych przeciwdziatania praniu pieni¢dzy i finansowaniu terro-
ryzmu;

b) istniejg uzgodnienia w zakresie wspolpracy, obejmujace przepisy
regulujace wymiang informacji do celow zapewnienia integralnosci
rynku i ochrony inwestoréw, migdzy wlasciwymi organami
w panstwie cztonkowskim, w ktorym ma zosta¢ utworzony oddziat,
a wlasciwymi organami nadzoru w panstwie trzecim, w ktorym
firma ma siedzibg;

¢) oddziat posiada do swojej swobodnej dyspozycji kapitat zatozy-
cielski w wystarczajacej wysokosci;

d) wyznaczono osobe lub osoby odpowiedzialne za kierowanie oddzia-
lem, przy czym wszystkie te osoby speitniaja wymog okreslony
w art. 9 ust. 1;

e) panstwo trzecie, w ktorym firma z panstwa trzeciego ma siedzibe,
podpisalo z panstwem cztonkowskim, w ktéorym utworzony ma
zosta¢ oddzial, umowg, ktora jest w peini zgodna ze standardami
okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie
podatku od dochodu i majatku, oraz zapewnia skuteczng wymiang
informacji w sprawach podatkowych, w tym ewentualne wielo-
stronne konwencje podatkowe;

f) firma nalezy do systemu rekompensat dla inwestoréw, uprawnionym
lub uznanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE.

3. Firma z panstwa trzeciego, o ktorej mowa w ust. 1, sktada swoj
wniosek do wlasciwego organu panstwa cztonkowskiego, w ktorym
zamierza utworzy¢ oddziat.

Artykut 40

Obowiazek przekazania informacji

Firma z panstwa trzeciego zamierzajaca uzyskaé zezwolenie na Swiad-
czenie jakichkolwiek ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dziatal-
nosci inwestycyjnej, wraz z ushugami dodatkowymi lub bez takich
ustug, na terytorium panstwa czlonkowskiego za posrednictwem
oddzialu przekazuje wilasciwemu organowi tego panstwa cztonkow-
skiego nastepujace informacje:

a) nazwe¢ organu odpowiedzialnego za nadzoér nad nig w danym
panstwie trzecim. Jezeli za nadzor odpowiada wigcej niz jeden
organ, podaje si¢ szczegétowe informacje na temat obszarow
kompetencji kazdego z nich;

b) wszystkie istotne dane dotyczace firmy (nazwa, forma prawna,
siedziba statutowa 1 adres, czlonkowie organu zarzgdzajacego,
istotni akcjonariusze) oraz program dzialania okre$lajacy ustugi
inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjng, a takze ustugi dodat-
kowe, ktore firma zamierza $wiadczy¢ lub prowadzi¢, oraz strukturg
organizacyjng oddziatlu, w tym opis wszelkich istotnych funkcji
operacyjnych zleconych osobom trzecim w drodze outsourcingu;

¢) nazwiska o0sob odpowiedzialnych za kierowanie oddziatem oraz
stosowne dokumenty w celu wykazania spelnienia wymogow okres-
lonych w art. 9 ust. 1;

d) informacje na temat kapitatu zatozycielskiego pozostajacego do
swobodnej dyspozycji oddziatu.
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Artykut 41

Udzielenie zezwolenia

1.  Wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym firma
z panstwa trzeciego utworzyla lub zamierza utworzy¢ swoj oddzial,
udziela zezwolenia tylko w przypadku, gdy wlasciwy organ upewnit
si¢, ze:

a) warunki okre$lone w art. 39 zostaty spetnione; oraz

b) oddziat firmy z panstwa trzeciego bedzie w stanie przestrzegaé
przepisow, o ktorych mowa w ust. 2 i 3.

Wiasciwy organ informuje firm¢ z panstwa trzeciego w terminie
sze$ciu miesigcy od zlozenia kompletnego wniosku o tym, czy zezwo-
lenie zostato udzielone.

2. Oddziat firmy z panstwa trzeciego, ktérej udzielono zezwolenia
zgodnie z ust. 1, wypelnia obowiazki okreslone w art. 16-20, art. 23,
24, art. 251 27, art. 28 ust. 1 oraz art. 30, 31 i 32 niniejszej dyrektywy,
a takze w art. 3-26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, oraz w $rodkach
przyjetych na ich podstawie, a takze podlega nadzorowi ze strony
wlasciwego organu w panstwie cztonkowskim, w ktorym udzielono
zezwolenia.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa czlon-
kowskie nie naktadaja zadnych dodatkowych wymogéw w zakresie
organizacji i funkcjonowania oddziatu i nie traktujg zadnego oddziatu
firm z panstw trzecich w sposob bardziej korzystny niz firmy z Unii.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy powiadamiaty
corocznie EUNGiPW o wykazie oddzialow firm z panstw trzecich,
ktore dziatajg na ich terytorium.

EUNGIiPW publikuje corocznie wykaz oddziatow firm z panstw trze-
cich dziatajacych w Unii zawierajacy nazwy firm z panstw trzecich, do
ktorych naleza dane oddziaty.

3. Oddziat firmy z panstwa trzeciego, ktorej udzielono zezwolenia
zgodnie z ust. 1, przekazuje corocznie wiasciwemu organowi, o ktérym
mowa w ust. 2, nastgpujace informacje:

a) informacje dotyczace skali i zakresu ustug $wiadczonych i dziatal-
nosci prowadzonej przez ten oddzial w danym panstwie czlonkow-
skim;

b) w odniesieniu do firm z panstw trzecich prowadzacych rodzaje
dziatalnos¢ wymienione w sekcji A pkt 3 zalgcznika 1 — ich
miesigczne minimalne, $rednie i maksymalne ekspozycje wobec
kontrahentéw z Unii,

¢) w odniesieniu do firm z panstw trzecich §wiadczacych jedng lub
obie ustugi wymienione w sekcji A pkt 6 zatacznika I — lgczng
warto$¢ instrumentéw finansowych pochodzacych od kontrahentow
z Unii w ramach gwarantowanej emisji lub subemisji z gwarancja
przejecia emisji w okresie poprzednich 12 miesiecy;

d) informacje dotyczace obrotu i zbiorczej wartosci aktywow odpowia-
dajacych ustugom i dziatalnoéci, o ktorych mowa w lit. a);
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e) szczegotowy opis mechanizmoéw ochrony inwestorow dostepnych
dla klientow oddziatu, w tym praw tych klientow wynikajacych
z systemu rekompensat dla inwestoréw, o ktorym mowa w art. 39
ust. 2 lit. f);

f) informacje dotyczace polityki i mechanizméw zarzadzania ryzykiem
stosowanych przez oddziat przy $wiadczeniu ustug i prowadzeniu
dziatalnos$ci, o ktorych mowa w lit. a);

g) informacje na temat zasad zarzadzania, w tym na temat osob petnia-
cych najwazniejsze funkcje w dziatalno$ci danego oddziatu;

h) wszelkie inne informacje, ktore wlasciwy organ uzna za niezbe¢dne,
aby umozliwi¢ kompleksowe monitorowanie dziatalno$ci oddziatu.

4. Wriasciwe organy przekazuja EUNGiPW, na wniosek, nastgpujace
informacje:

a) informacje dotyczace wszelkich zezwolen udzielonych zgodnie
z ust. 1 w odniesieniu do oddziatéw oraz dotyczace wszelkich
pdzniejszych zmian tych zezwolen;

b) informacje dotyczace skali i zakresu ustug $wiadczonych i dziatal-
no$ci prowadzonej przez oddziat posiadajacy zezwolenie w danym
panstwie cztonkowskim,;

¢) informacje dotyczace obrotu i catkowitej wartosci aktywow odpo-
wiadajacych ustugom i dziatalnosci, o ktorych mowa w lit. b);

d) nazwe grupy z panstwa trzeciego, do ktorej nalezy oddziat posiada-
jacy zezwolenie.

5. Wiasciwe organy, o ktéorych mowa w ust. 2 niniejszego artykutu,
wlasciwe organy podmiotow stanowiacych cze$¢ tej samy grupy, do
ktdrej nalezg oddziaty firm z panstw trzecich, ktérym udzielono zezwo-
lenia zgodnie z ust. 1, oraz EUNGiPW i EUNB S$cisle wspotpracuja
w celu zapewnienia, aby cala dzialalno$¢ tej grupy w Unii podlegata
kompleksowemu, spojnemu i skutecznemu nadzorowi zgodnie
z niniejsza dyrektywa, rozporzadzeniem (UE) nr 575/2013, rozporza-
dzeniem (UE) nr 600/2014, rozporzadzeniem (UE) 2019/2033, dyrek-
tywa 2013/36/UE i dyrektywa (UE) 2019/2034.

6. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu okre$lenia formatu, w jakim informacje, o ktoérych
mowa w ust. 3 i 4, maja by¢ zglaszane.

EUNGIiPW przedtozy Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 26 wrzes$nia 2020 r.

Komisji powierza si¢ uprawnienia do uzupetniania niniejszej dyrektywy
poprzez przyjmowanie wykonawczych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 42

Swiadczenie ustug z wylacznej inicjatywy klienta

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby w przypadku gdy klient
detaliczny lub klient profesjonalny w rozumieniu zatacznika II sekcja
II, majacy siedzibe lub znajdujacy si¢ w Unii doprowadzi z wilasnej
wylacznej inicjatywy do $wiadczenia uslugi inwestycyjnej lub prowa-
dzenia dziatalno$ci inwestycyjnej przez firmg¢ z panstwa trzeciego,
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wymog uzyskania zezwolenia ustanowiony w art. 39 nie miat zastoso-
wania do $§wiadczenia tej ustugi lub prowadzenia tej dziatalnosci przez
firm¢ z panstwa trzeciego na rzecz tej osoby, co obejmuje stosunki
zwigzane konkretnie ze $wiadczeniem tej ustugi lub prowadzeniem
dziatalnosci.

Bez uszczerbku dla relacji wewnatrzgrupowych, w przypadku gdy
firma z panstwa trzeciego, w tym za posrednictwem podmiotu dziala-
jacego w jej imieniu lub majacego z nig bliskie powigzania lub jakiej-
kolwiek innej osoby dziatajacej w imieniu takiego podmiotu, oferuje
swoje ushugi klientom lub potencjalnym klientom w Unii, nie jest to
uznawane za ustuge Swiadczona z wilasnej wylacznej inicjatywy klienta.

2. Inicjatywa klienta, o ktorym mowa w ust. 1, nie uprawnia firmy
z panstwa trzeciego do sprzedazy temu klientowi nowych kategorii
produktow inwestycyjnych lub ustug inwestycyjnych inaczej niz za
posrednictwem oddziatu, w przypadku gdy jego utworzenie wymagane
jest zgodnie z prawem krajowym.

Sekcja 2

Cofniecie zezwolenia

Artykul 43

Cofniecie zezwolenia

Wiasciwy organ, ktory udzielit zezwolenia zgodnie z art. 41, moze
cofngé zezwolenie wydane firmie z panstwa trzeciego, w przypadku
gdy firma ta:

a) nie wykorzystala zezwolenia w terminie 12 miesi¢cy, wyraznie
zrzekla si¢ zezwolenia lub nie §wiadczy zadnych ustug inwestycyj-
nych ani nie prowadzita zadnej dziatalno$ci inwestycyjnej w okresie
poprzedzajacych sze$ciu miesiecy, chyba ze w takich przypadkach
dane panstwo cztonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasnigcia
zezwolenia;

b) uzyskata zezwolenie, sktadajac falszywe oswiadczenia Iub w jakikol-
wiek inny sposob sprzeczny z prawem,

c) nie wypelnia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie
zostato udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie
niniejszej dyrektywy, regulujace warunki dzialalnosci firm inwesty-
cyjnych oraz majace zastosowanie do firm z panstw trzecich;

e) zalicza si¢ do przypadkow, w ktorych prawo krajowe, w odniesieniu
do spraw wykraczajacych poza zakres niniejszej dyrektywy, przewi-
duje cofnigcie zezwolenia.

TYTUL III

RYNKI REGULOWANE
Artykut 44
Zezwolenia i majace zastosowanie prawo

1. Panstwa czlonkowskie przyznajg status rynku regulowanego
systemom, ktore spetniaja wymogi niniejszego tytuhu.
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Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje si¢ wylacznie wtedy, gdy
wlasciwy organ upewni si¢, ze zardbwno operator rynku, jak i systemy
rynku regulowanego speiniaja przynajmniej wymogi ustanowione
w tym tytule.

W przypadku rynku regulowanego bedacego osobg prawng zarzadzang
lub kierowang przez operatora rynku innego niz sam rynek regulowany,
panstwa czlonkowskie okreslajg, w jaki sposob poszczegdlne obowigzki
nalozone na operatora rynku na podstawie niniejszej dyrektywy maja
by¢ rozdzielone migdzy rynkiem regulowanym a operatorem rynku.

Operator rynku przekazuje wszystkie informacje, w tym program dzia-
tania okreslajacy miedzy innymi rodzaje przewidywanej dzialalnoSci
oraz struktur¢ organizacyjna, niezbedne do umozliwienia wiasciwemu
organowi upewnienia si¢, ze z chwilag wydania pierwszego zezwolenia,
rynek regulowany ustanowil wszystkie uzgodnienia niezbedne do
wypelnienia swoich obowigzkéw w ramach niniejszego tytutu.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku wykonywat
zadania odnoszace si¢ do organizacji i funkcjonowania rynku regulo-
wanego pod nadzorem wlasciwego organu. Panstwa czltonkowskie
zapewniaja, aby wilasciwe organy poddawaty regularnemu przegladowi
zgodno$¢ funkcjonowania rynkéw regulowanych z niniejszym tytutem.
Panstwa czlonkowskie zapewniajg takze, aby wlasciwe organy monito-
rowaly, czy rynki regulowane przez caty czas wypetniaja warunki doty-
czgce wydania pierwszego zezwolenia ustanowione na podstawie
niniejszego tytutu.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby operator rynku odpo-
wiadal za zapewnienie speiniania przez zarzadzany przez niego rynek
regulowany wymogéw okreslonych w niniejszym tytule.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja réwniez, aby na mocy niniejszej
dyrektywy operator rynku byt uprawniony do wykonywania praw doty-
czgcych rynku regulowanego, ktorym zarzgdza.

4.  Bez uszczerbku dla wszelkich stosownych przepisow rozporza-
dzenia (UE) nr 596/2014 lub dyrektywy 2014/57/UE transakcje zawie-
rane na podstawie systemow rynku regulowanego reguluje prawo
publiczne macierzystego panstwa cztonkowskiego rynku regulowanego.

5. Wiasciwy organ moze cofna¢ zezwolenie wydane dla rynku regu-
lowanego, w przypadku gdy rynek regulowany:

a) nie wykorzystatl zezwolenia w terminie 12 miesi¢cy, wyraznie zrzekt
si¢ zezwolenia lub nie prowadzil Zzadnej dziatalnosci w okresie
poprzedzajacych sze$ciu miesiecy, chyba ze w takich przypadkach
dane panstwo cztonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasnigcia
zezwolenia;

b) uzyskat zezwolenie, sktadajac falszywe oswiadczenia lub w jakikol-
wiek inny sposob sprzeczny z prawem,

¢) nie wypelnia juz warunkow, na ktdrych podstawie zezwolenie
zostato udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;
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e) zalicza si¢ do przypadkow, w ktorych prawo krajowe przewiduje
cofnigcie zezwolenia.

6. O kazdym cofnigciu zezwolenia powiadamia si¢ EUNGiPW.

Artykut 45

Wymogi dotyczace organu zarzadzajacego operatora rynku

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wszyscy cztonkowie
organu zarzgdzajacego kazdego operatora rynku przez caly czas mieli
wystarczajaco nieposzlakowang opini¢, posiadali wystarczajaca wiedze,
umiejetnosci 1 doswiadczenie pozwalajace na wykonywanie ich
obowigzkow. Sktad organu zarzadzajacego jako catosci musi odzwier-
ciedla¢ odpowiednio szeroki zakres doswiadczen.

2. Czlonkowie organu zarzadzajacego musza w szczegolnosci spel-
nia¢ nastgpujace wymogi:

a) wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego poswicgcaja wystarcza-
jaco duzo czasu na sprawowanie swoich funkcji w operatorze rynku.
Liczba funkcji dyrektorskich, jakie moze petni¢ cztonek organu
zarzadzajacego jednoczesnie w jakimkolwiek podmiocie prawnym
uwzglednia indywidualne okolicznosci oraz charakter, skale i ztozo-
no$¢ dziatalno$ci operatora rynku.

O ile czlonkowie organu zarzadzajacego operatorow rynku
o istotnym znaczeniu pod wzgledem wielkosci, organizacji
wewnetrznej oraz charakteru, zakresu i ztozonosci dziatalnosci nie
reprezentujg panstwa cztonkowskiego, nie moga sprawowaé jedno-
czesnie wiecej niz jednej z nastgpujacych kombinacji funkcji:

(1) jednej funkcji dyrektora wykonawczego i dwoch funkcji dyrek-
tora niewykonawczego;

(i1) czterech funkcji dyrektora niewykonawczego.

Funkcje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego pehnione
w ramach tej samej grupy, lub przedsigbiorstw, w ktorych operator
rynku posiada znaczny pakiet akcji, uznaje si¢ za jedna funkcje
dyrektorska.

Wtasciwe organy moga zezwoli¢ cztonkom organu zarzgdzajgcego
na sprawowanie jednej dodatkowej funkcji dyrektora niewykonaw-
czego. Wlasciwe organy regularnie informuja EUNGiPW o takich
zezwoleniach.

Funkcje dyrektorskie w organizacjach, ktore nie realizuja celow
gtownie komercyjnych, nie podlegaja ograniczeniu liczby funkcji
dyrektorskich, jaka moze sprawowaé cztonek organu zarzadzaja-
cego.

b

~

organ zarzadzajacy jako cato$¢ musi posiada odpowiedni poziom
wiedzy, umiejetnosci i do$wiadczenia pozwalajgcy mu zrozumiec
charakter dziatalno$ci operatora rynku, w tym najwazniejsze rodzaje
ryzyka;
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¢) poszczegolni cztonkowie organu zarzadzajacego dzialaja w sposob
uczciwy 1 etyczny oraz zachowujg niezalezno$¢ osadu, aby moc
w razie koniecznos$ci skutecznie ocenia¢ i kwestionowaé decyzje
kadry kierowniczej wyzszego szczebla i aby moc skutecznie
nadzorowa¢ i monitorowac proces podejmowania decyzji.

3.  Operatorzy rynku przeznaczaja odpowiednie zasoby ludzkie
i finansowe na wprowadzenie w obowiazki i1 szkolenie czltonkow
organu zarzadzajacego.

4.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby operatorzy rynku, ktorzy
sg istotni ze wzgledu na swojg wielko$¢, struktur¢ organizacyjna,
a takze charakter, zakres i ztozono§¢ prowadzonej przez siebie dziatal-
nosci, ustanawiali komitet ds. nominacji zlozony z cztonkéw organu
zarzadzajacego, ktorzy nie pelnig zadnej funkcji wykonawczej
w danym operatorze rynku.

Komitet ds. nominacji wykonuje nast¢pujgce czynnoSci:

a) wskazuje i poleca, w celu zatwierdzenia przez organ zarzadzajacy
lub zatwierdzenia przez walne zgromadzenie, kandydatow na wolne
stanowiska w organie zarzadzajacym. Komitet ds. nominacji ocenia
przy tym bilans wiedzy, umiejetnosei, réznorodnosci i do§wiadczenia
w ramach organu zarzadzajacego. Ponadto komitet przygotowuje
opis wymaganych zadan i umiejetnosci w odniesieniu do konkretnej
nominacji oraz ocenia przewidywane zaangazowanie pod wzgledem
poswiecanego czasu. Ponadto komitet ds. nominacji podejmuje
decyzje w sprawie wartosci docelowej reprezentacji niedostatecznie
reprezentowanej pici w organie zarzadzajacym i przygotowuje poli-
tyke dotyczacg sposobu zwigkszenia liczby osob niedostatecznie
reprezentowanej plci w organie zarzadzajacym, aby osiagnaé te
warto$¢ docelowa;

b) okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia strukture, wielkos¢, sktad
i wyniki dziatania organu zarzadzajacego oraz przedstawia zalecenia
dla organu zarzadzajacego w odniesieniu do wszelkich zmian;

c) okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia wiedzg¢, umiej¢tnosci
i doswiadczenie poszczegdlnych czlonkéw organu zarzadzajgcego
oraz organu zarzadzajacego jako calosci oraz odpowiednio infor-
muje organ zarzadzajacy;

d) okresowo dokonuje przegladu polityki organu zarzadzajacego
w odniesieniu do doboru i powolywania kadry kierowniczej
wyzszego szczebla i przedstawia zalecenia organowi zarzadzaja-
cemu.

Realizujgc te zadania, komitet ds. nominacji w miar¢ mozliwosci i na
biezaco uwzglednia potrzebe zapewnienia, aby proces decyzyjny
w organie zarzadzajacym nie zostal zdominowany przez osobe lub
niewielka grupe¢ oséb w sposob, ktory niekorzystnie wplynie na interes
operatora rynku jako calosci.

Wykonujac swoje obowiagzki, komitet ds. nominacji musi mie¢ mozli-
wos$C korzystania z zasobow w jakiejkolwiek postaci, ktorg uzna za
odpowiednig, w tym z doradztwa zewnetrznego.

W przypadku gdy zgodnie z przepisami krajowymi organ zarzadzajacy
nie posiada uprawnien w zakresie procedury doboru i wyznaczania
jakichkolwiek swoich cztonkow, niniejszy ust¢p nie ma zastosowania.
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5. Panstwa cztonkowskie lub wiasciwe organy wymagaja od opera-
torow rynku i ich komitetow ds. nominacji uwzgledniania szerokiego
zestawu cech i kompetencji przy zatrudnianiu cztonkow organu zarza-
dzajacego oraz wprowadzenia w tym celu polityki propagujacej
réznorodno$¢ w organie zarzadzajacym.

6. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy opera-
tora rynku w sposéb sprzyjajacy integralnosci rynku okreslat i kontro-
lowal wdrazanie mechanizméw zarzadczych, ktore zapewniajg
skuteczne 1 ostrozne zarzadzanie organizacja, w tym podziat
obowiazkow w organizacji i zapobieganie konfliktom interesow.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby organ zarzadzajacy monito-
rowal i1 okresowo ocenial skuteczno$¢ mechanizméw zarzadczych
operatora rynku, a takze podejmowal odpowiednie dziatania w celu
wyeliminowania wszelkich uchybien.

Cztonkom organu zarzadzajacego zapewnia si¢ odpowiedni dostep do
informacji i dokumentéw niezbednych do nadzorowania i monitoro-
wania procesu podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania.

7.  Wilasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie upewnit sie, ze
cztonkowie organu zarzadzajacego operatora rynku majg wystarczajaco
nieposzlakowang opini¢, posiadajg wystarczajaca wiedze¢, umiejetnosci
i doswiadczenie oraz przeznaczaja wystarczajaco duzo czasu na wypet-
nianie swoich funkcji lub jezeli wystepuja obiektywne i mozliwe do
wykazania powody, aby przypuszczac, ze organ zarzadzajacy operatora
rynku moze stwarza¢ zagrozenie dla jego skutecznego, nalezytego
i ostroznego zarzadzania oraz odpowiedniego uwzglednienia interesow
jej klientow i kwestii integralnosci rynku.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w procesie wydawania
zezwolen dla rynku regulowanego osobe lub osoby faktycznie kierujace
dziatalnos$cia i operacjami rynku regulowanego, ktéoremu juz udzielono
zezwolenia zgodnie z niniejszg dyrektywa, uznaje si¢ za spelniajagce
wymogi okre§lone w ust. 1.

8.  Panstwa czlonkowskie wymagaja od operatora rynku powiada-
miania wlasciwego organu o tozsamos$ci wszystkich czlonkow jego
organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach w skladzie tego
organu zarzadzajacego, a takze przekazywania wszelkich informacji
niezb¢dnych do dokonania oceny, czy operator rynku spetnia wymogi
okreslone w ust. 1-5.

9. EUNGIPW wydaje wytyczne dotyczace:

a) pojecia ,,poswigcania wystarczajacej ilosci czasu” przez czlonka
organu zarzadzajacego na wykonywanie jego funkcji, w odniesieniu
do indywidualnych okoliczno$ci oraz charakteru, skali i ztozonoS$ci
dziatalno$ci operatora rynku;

b) pojecia ,,posiadania przez organ zarzadzajacy jako catos¢ odpowied-
niego poziomu wiedzy, umieje¢tnosci i doswiadczenia”, o czym
mowa w ust. 2 lit. b);

¢) ,uczciwosci”, ,,etycznos¢” i ,niezaleznosci osadu” czlonka organu
zarzadzajacego, o czym mowa w ust. 2 lit. c);

d) pojecia ,,odpowiednich zasobdéw ludzkich i finansowych na wpro-
wadzanie w obowigzki i szkolenie cztonkéw organu zarzadzajace-

29

g0”, 0 czym mowa w ust. 3;

e) pojecia ,,roznorodnosci”, ktérg nalezy uwzglednia¢ przy wyborze
cztonkow organu zarzgdzajgcego, o czym mowa w ust. 5.
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vB
EUNGiPW wydaje te wytyczne do dnia 3 stycznia 2016 r.
Artykut 46

Wymogi odnoszace si¢ do os6b wywierajacych istotny wplyw na

zarzadzanie rynkiem regulowanym

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby osoby, ktore sa w stanie

wywiera¢, bezposrednio lub posrednio, istotny wpltyw na zarzadzanie

rynkiem regulowanym, byty odpowiednie.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku na rynku

regulowanym:

a) dostarczat wlasciwemu organowi oraz podawal do publicznej wiado-
mosci informacje dotyczace wlasnosci rynku regulowanego lub
operatora rynku, w szczegélnosci tozsamosci i skali interesow
wszelkich stron bedacych w stanie wywieraé istotny wplyw na
zarzadzanie,

b) informowal wlasciwy organ i podawal do publicznej wiadomosci
wszelkie informacje dotyczgce przeniesienia wlasnosci, ktore powo-
duje zmiang tozsamos$ci 0os6b wywierajacych istotny wptyw na funk-
cjonowanie rynku regulowanego.

3. Wiasciwy organ odmawia zatwierdzenia proponowanych zmian

w kontrolnym pakiecie akcji rynku regulowanego lub operatora rynku,

w przypadku gdy istniejg obiektywne i mozliwe do wykazania powody,

aby przypuszcza¢, ze stanowilyby one zagrozenie dla nalezytego

i ostroznego zarzadzania rynkiem regulowanym.

Artykut 47
Wymogi organizacyjne

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a) aby posiadat uzgodnienia majgce na celu wyrazne okre§lenie i zarzg-
dzanie potencjalnymi negatywnymi skutkami - dla funkcjonowania
rynku regulowanego lub jego czlonkow lub uczestnikow - wszelkich
konfliktow migdzy interesami rynku regulowanego, jego wiascicieli
lub jego operatora rynku a nalezytym funkcjonowaniem rynku regu-
lowanego, w szczegolnosci w przypadku gdy takie konflikty inte-
resbw moga spowodowac uszczerbek dla realizacji jakichkolwiek
funkcji powierzonych rynkowi regulowanemu przez wiasciwy
organ;

VYMI10

b) odpowiednich zdolno$ci do zarzadzania ryzykiem, na ktére jest
narazony, w tym do zarzadzania ryzykiem zwigzanym z ICT
zgodnie z rozdziatem II rozporzadzenia (UE) 2022/2554, do wdra-
zania odpowiednich mechanizmow i systemdw na potrzeby ustalania
istotnego ryzyka dla swojej dziatalnosci oraz wprowadzenia skutecz-
nych $rodkoéw ograniczania tego ryzyka;

VB

d) wprowadzenia przejrzystych i nieuznaniowych zasad i procedur
dotyczacych uczciwego 1 prawidlowego obrotu oraz ustanowienia
obiektywnych kryteriow skutecznego wykonywania zlecen;

e) wprowadzenia skutecznych rozwigzan ulatwiajgcych skuteczne
i terminowe finalizowanie transakcji zawieranych na podstawie
tych systemow;
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f) z chwilag wydania zezwolenia oraz pdzniej, dysponowania wystar-
czajgcymi srodkami finansowymi umozliwiajgcymi jego prawidtowe
funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter i zakres transakcji zawie-
ranych na rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na ktore jest nara-
zony,

VMI12
g) aby posiadal mechanizmy zapewniajace spetnienie standardow
jakosci danych na podstawie art. 22b rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014;

h) aby mial co najmniej trzech cztonkéw lub uzytkownikow wykazu-
jacych si¢ znacznym stopniem aktywnosci, z ktérych kazdy ma
mozliwos$¢ interakcji ze wszystkimi pozostalymi cztonkami lub
uzytkownikami w odniesieniu do ksztaltowania cen w systemie.

2. Panstwa czlonkowskie nie zezwalaja operatorom rynku na wyko-
nywanie zlecen klientow w oparciu o kapitat wlasny lub na zajmowanie
si¢ obrotem polegajacym na zestawianiu zlecen na ktérymkolwiek
rynku regulowanym, na ktérym dziataja.

Artykul 48

Odpornos¢ systemow, automatyczne mechanizmy zawieszania
obrotu oraz obrét elektroniczny

VYM10

1.  Panstwa czltonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany uzyskat
i utrzymywat swojg odporno$¢ operacyjng zgodnie z wymogami okres$-
lonymi w rozdziale Il rozporzadzenia (UE) 2022/2554 zapewniajaca
odporno$¢ jego systemow transakcyjnych, ich wystarczajacg wydaj-
nos¢, aby moc obstuzy¢ znaczny wolumen zlecen i komunikatow
w szczytowych okresach, zdolno$¢ zapewnienia prawidtowego obrotu
w warunkach duzych napi¢¢ rynkowych, peilne przetestowanie majace
zapewni¢ spelnienie tych warunkéw, a takze objecie skutecznymi
rozwigzaniami w zakresie cigglo$ci dziatania, w tym strategig i planami
na rzecz ciagloéci dziatania w zakresie ICT oraz planami reagowania
i przywracania sprawnosci ICT ustanowionymi zgodnie z art. 11
rozporzadzenia (UE) 2022/2554, celem zapewnienia ciagto$ci $wiad-
czenia ustug w przypadku wystapienia jakichkolwiek awarii systemow
transakcyjnych.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat:

a) pisemne umowy z wszystkimi firmami inwestycyjnymi realizuja-
cymi strategi¢ animowania rynku na rynku regulowanym;

b) programy zapewniajace, aby wystarczajgca liczba firm inwestycyj-
nych uczestniczyta w takich umowach, ktére wymagaja od nich
publikowania wigzacych notowan po konkurencyjnych cenach
w celu zapewnienia ptynnosci na rynku w sposob regularny i prze-
widywalny, w przypadku gdy wymog taki jest odpowiedni do
charakteru i skali obrotu na tym rynku regulowanym.

3. Pisemna umowa, o ktdrej mowa w ust. 2, okresla co najmniej:

a) obowiazki firmy inwestycyjnej w odniesieniu do zapewniania plyn-
nos$ci oraz w stosownych przypadkach wszelkie inne obowigzki
wynikajgce z uczestnictwa w systemie, o ktorym mowa w ust. 2
lit. b);

b) wszelkie zachety w postaci znizek lub w innej postaci, oferowane na
rynku regulowanym firmie inwestycyjnej w celu zapewnienia ptyn-
nosci na rynku w sposob regularny i przewidywalny oraz w stosow-
nych przypadkach wszelkie inne prawa wynikajace dla firmy inwe-
stycyjnej wskutek udzialu w systemie, o ktorym mowa w ust. 2 lit.

b);
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Rynek regulowany monitoruje i egzekwuje przestrzeganie przez firmy
inwestycyjne  wymogoéw okreslonych w tych wigzacych umowach
pisemnych. Rynek regulowany informuje wlasciwy organ o tresci
wigzace] umowy pisemnej i na zadanie przekazuje wlasciwemu orga-
nowi wszystkie dodatkowe informacje konieczne do tego, by wlasciwy
organ upewnit si¢, ze rynek regulowany jest zgodny z niniejszym uste-
pem.

4.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat
skuteczne systemy, procedury i mechanizmy umozliwiajace odrzucanie
zlecen, ktore przekraczaja uprzednio okreslone progi wolumenu i ceny
lub ktore sg w oczywisty sposob biedne.

5. PMI12 Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany
mogt czasowo wstrzymywaé lub ogranicza¢ obrot w sytuacjach
nadzwyczajnych lub w razie znacznego wahania cen instrumentu finan-
sowego na tym rynku lub rynku powigzanym na krotki czas oraz,
w wyjatkowych przypadkach, moégt uniewazni¢, zmieni¢ lub skory-
gowa¢ dowolng transakcje. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby
rynek regulowany zapewniat odpowiednig kalibracje parametrow
wstrzymania lub ograniczenia obrotu, ktora uwzglednia plynnosé
roznych klas i podklas aktywow, charakter modelu rynkowego i rodzaje
uzytkownikow oraz jest wystarczajaca do uniknigcia powaznych
zaklocen prawidtowego prowadzenia obrotu. <

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany powiadamiat
W sposob spojny 1 porownywalny o parametrach wstrzymania obrotu
oraz wszelkich istotnych zmianach tych parametrow wlasciwy organ,
ktory z kolei powiadamia o nich EUNGiPW. Panstwa czltonkowskie
wymagaja, aby w przypadku gdy rynek regulowany, wazny z punktu
widzenia ptynnos$ci danego instrumentu finansowego, wstrzymuje obrot
w ktorymkolwiek panstwie cztonkowskim, ten system obrotu posiadat
niezb¢dne systemy i procedury zapewniajace, aby powiadomit on
wlasciwe organy, aby mogly koordynowac reakcje na catym rynku
1 ustali¢, czy nalezy wstrzyma¢ obrot w innych systemach, w ktorych
ma miejsce obrdt instrumentem finansowym, do czasu wznowienia
obrotu na rynku pierwotnym.

VMI12
Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany publicznie
ujawniat na swojej stronie internetowej okolicznosci, prowadzace do
wstrzymania lub ograniczenia obrotu, oraz zasady ustalania stosowa-
nych w tym celu gldéwnych parametrow technicznych.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby w przypadku gdy rynek regu-
lowany nie wstrzyma lub nie ograniczy obrotu, o czym jest mowa
w akapicie pierwszym, pomimo faktu, Ze znaczne wahania cen instru-
mentéw finansowych lub powigzanych instrumentow finansowych
doprowadzily do zaklocenia obrotu na jednym Ilub kilku rynkach,
wlasciwe organy miaty mozliwo$¢ podjecia odpowiednich $rodkéw
w celu przywrocenia normalnego funkcjonowania rynkéow, w tym
dzigki uprawnieniom nadzorczym, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2
lit. m)-p).
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YM10

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat
skuteczne systemy, procedury i mechanizmy, w tym nakladajace na
cztonkoéw lub uczestnikow obowigzek przeprowadzania odpowiednich
testow algorytmow 1 zapewnienia warunkoéw utatwiajacych prowa-
dzenie takich testow — zgodnie z wymogami okre$lonymi w rozdziatach
I i IV rozporzadzenia (UE) 2022/2554 — w celu zapewnienia, aby
systemy handlu algorytmicznego nie mogly doprowadzi¢ lub przy-
czyni¢ si¢ do powstania na rynku zaktocen obrotu oraz w celu elimi-
nowania wszelkich warunkéw powodujacych zaktdcenia obrotu, spowo-
dowanych takimi systemami handlu algorytmicznego, w tym systemy
umozliwiajgce ograniczenie wielkoSci wskaznika niewykonanych
zlecen do liczby transakcji, ktore cztonek lub uczestnik rynku moze
wprowadzi¢ do systemu, spowolnienie naptywu zlecen w przypadku
ryzyka osiagnigcia przez system maksymalnej wydajnosci oraz ograni-
czenie 1 egzekwowanie minimalnej wielko$ci zmiany ceny, jakiej
mozna dokonywac na rynku.

7.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, ktory
dopuszcza bezposredni dostgp elektroniczny, oferowat skuteczne
systemy, procedury i mechanizmy zapewniajace, aby zgod¢ na $wiad-
czenie tej ustugi posiadali wytacznie cztonkowie lub uczestnicy bedacy
firma inwestycyjna, ktora uzyskata zezwolenie na podstawie niniejszej
dyrektywy, lub instytucje kredytowe, ktdre uzyskaly zezwolenie na
mocy dyrektywy 2013/36/UE, oraz aby zostaly ustanowione i stosowane
odpowiednie kryteria dotyczace odpowiedniosci osob, ktorym taki
dostep moze zosta¢ udzielony, oraz aby cztonek lub uczestnik ponosit
odpowiedzialno$¢ za zlecenia i transakcje wykonane i zawarte za
pomoca tej ustugi w odniesieniu do wymogoéw niniejszej dyrektywy.

Panstwa cztonkowskie wymagaja rowniez, aby rynek regulowany usta-
nowit odpowiednie standardy kontroli ryzyka oraz progi obrotu prowa-
dzonego za posrednictwem tego mechanizmu dostgpowego, a takze byt
w stanie rozrozniaé¢ zlecenia lub transakcje realizowane przez dang
osobe z wykorzystaniem uslugi bezposredniego dostepu elektronicz-
nego od zlecen lub transakcji realizowanych przez samego cztonka
lub uczestnika oraz, w razie koniecznosci, by¢ w stanie wstrzymywac
realizacj¢ zlecenia lub transakcji przez taka osob¢ niezaleznie od
innych zlecen lub transakcji realizowanych przez cztonka lub uczest-
nika.

Rynek regulowany wprowadza mechanizmy umozliwiajace zawieszenie
lub zakonczenie $wiadczenia klientowi bezposredniego dostepu elektro-
nicznego przez czlonka lub uczestnika w przypadku nieprzestrzegania
niniejszego ustepu.

8. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapew-
nial przejrzystos¢, uczciwos$¢ i niedyskryminacyjny charakter swoich
zasad dotyczacych ustug kolokacji.

9. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapew-
nial przejrzysto$¢, uczciwos$¢ i niedyskryminacyjny charakter swoich
struktur optat, w tym optat za wykonanie transakcji, dodatkowych
optat i wszelkich upustéw, oraz aby nie tworzyly one zachet do sktla-
dania, zmiany lub anulowania zlecen lub do zawierania transakcji
W sposob przyczyniajacy si¢ do powstawiania zakldcen obrotu Iub
naduzy¢ na rynku. W szczeg6lnosci panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby rynek regulowany nakladal obowigzki zwigzane z animowaniem
rynku w zakresie poszczegdlnych akcji lub odpowiedniego koszyka
akcji w zamian za przyznane upusty.

Panstwa cztonkowskie zezwalaja rynkowi regulowanemu na dostoso-
wanie jego optat za zlecenia anulowane do dtugosci okresu utrzymy-
wania zlecenia oraz dostosowanie optat do kazdego instrumentu finan-
sowego, do ktorego majg zastosowanie.
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Panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢, aby rynek regulowany naktadat
wyzsze oplaty za zlozenie zlecenia, ktore jest nastgpnie anulowane, niz
za zlecenie podlegajace nastgpnie wykonaniu, a takze aby nakladat
wyzsze oplaty na uczestnikow sktadajacych wyzszy odsetek zlecen
anulowanych wobec zlecenn wykonywanych lub na uczestnikoéw, ktorzy
stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci,
w celu odzwierciedlenia dodatkowego obcigzenia systemu.

10.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany byt
w stanie identyfikowa¢ na podstawie oznaczen dokonywanych przez
cztonkéw lub uczestnikow, zlecenia generowane w ramach handlu
algorytmicznego, rozne algorytmy wykorzystywane do tworzenia
zlecen oraz odpowiednie osoby uruchamiajace te zlecenia. Te infor-
macje udostepnia si¢ wlasciwym organom na zgdanie.

11.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, na
zadanie wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego
rynku regulowanego, udostepniat wlasciwemu organowi dane dotyczace
arkusza zlecen lub zapewnial wlasciwemu organowi dostep do arkusza
zlecen, aby umozliwi¢ mu monitorowanie obrotu.

12.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw tech-
nicznych, ktore okreslaja:

VYMI10
a) wymogi majace na celu zapewnienie odporno$ci systemow trans-
akcyjnych rynkow regulowanych oraz ich odpowiedniej wydajnosci,
z wyjatkiem wymogdéw zwigzanych z operacyjng odpornoscig
cyfrowa;

b) wskaznik, o ktorym mowa w ust. 6, z uwzglednieniem takich czyn-
nikow jak warto$¢ niewykonanych zlecen w stosunku do wartosci
zawartych transakcji,

¢) mechanizmy kontroli w odniesieniu do bezposredniego dostepu
elektronicznego w taki sposob, aby zapewni¢ przynajmniej réwno-
waznos$¢ kontroli stosowanych do dostepu sponsorowanego z kontro-
lami stosowanymi do bezposredniego dostgpu do rynku;

d) wymogi majace na celu zapewnienie rzetelnosci i niedyskryminacyj-
nego charakteru ustug kolokacji i struktur optat oraz takich struktur
opftat, ktére nie tworzg zache¢t dla powstawiania zaktocen obrotu lub
naduzy¢ na rynku;

e) ustalenie, gdzie rynek regulowany ma zasadnicze znaczenie dla
ptynnosci w przypadku tego instrumentu finansowego;

f) wymogi majace na celu zapewnienie rzetelnego i niedyskryminacyj-
nego charakteru systemoéw animowania rynku oraz ustanowienie
minimalnych obowigzkow dotyczacych animowania rynku, ktore
rynki regulowane musza zapewni¢ przy opracowywaniu systemu
animowania rynku, a takze warunkow, w ktorych wymog ustano-
wienia systemu animowania rynku bylby niewlasciwy, majac na
uwadze charakter i wielko§¢ obrotu na tym rynku regulowanym,
tacznie z tym, czy rynek regulowany pozwala na stosowanie handlu
algorytmicznego w ramach swoich systemow lub je wspiera.

VYM10
" g) wymogi majace zapewnia¢ przeprowadzanie odpowiednich testow
algorytmow, innych niz testowanie operacyjnej odpornosci cyfro-
wej, w celu zapewnienia, aby systemy handlu algorytmicznego obej-
mujace systemy handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci
nie mogly doprowadzi¢ lub przyczyni¢ si¢ do powstania na rynku
zaktocen obrotu.
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VYM12

h) zasady, ktore rynki regulowane maja bra¢ pod uwage przy ustana-
wianiu mechanizmow stuzacych wstrzymaniu lub ograniczeniu
obrotu zgodnie z ust. 5, z uwzglednieniem ptynno$ci réznych klas
i podklas aktywow, charakteru modelu rynkowego i rodzajow uzyt-
kownikéw oraz bez uszczerbku dla swobody rynkéw regulowanych
W ustanawianiu tych mechanizmow;

i) informacje, ktore rynki regulowane majg ujawnia¢, w tym parametry
wstrzymania obrotu, ktore rynki regulowane maja przekazywaé
wlasciwym organom na podstawie ust. 5.

EUNGIiPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 29 marca 2025 r.

Komisja jest uprawniona do uzupeienia niniejszej dyrektywy poprzez
przyjecie regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykul 49

Minimalna wielko$§¢ zmiany ceny

1.  Panstwa cztonkowskie wymagajg, aby rynki regulowane przyjety
systemy minimalnej wielko$ci zmiany ceny dla akcji, kwitow depozy-
towych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, $wiadectw i innych
podobnych instrumentéw finansowych, a takze dla wszelkich innych
instrumentow finansowych, dla ktorych opracowuje si¢ regulacyjne
standardy techniczne zgodnie z ust. 4. Stosowanie minimalnych wiel-
ko$ci zmiany ceny nie uniemozliwia rynkom regulowanym kojarzenia
zlecen o duzej skali wedlug wartosci posredniej miedzy biezgcymi
cenami kupna i sprzedazy.

2. Systemy minimalnej wielko$ci zmiany ceny, o ktorych mowa
w ust. 1:

a) sg kalibrowane w sposob odzwierciedlajacy profil ptynnosci danego
instrumentu finansowego na réznych rynkach oraz $rednig roznice
pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy, z uwzglednieniem potrzeby
zapewnienia rozsadnie stabilnych cen bez nieuzasadnionego
dalszego ograniczania spreadow;

b) odpowiednio dostosowuja minimalng wielko§¢ zmiany ceny dla
kazdego instrumentu finansowego.

VYMI12

" W przypadku akcji z miedzynarodowym kodem identyfikujacym
papiery wartosciowe (ISIN) wyemitowane poza Europejskim Obszarem
Gospodarczym lub akcje, ktore majg ISIN EOG i sg przedmiotem
obrotu w systemie obrotu panstwa trzeciego w walucie lokalnej lub
walucie spoza EOG, o czym mowa w art. 23 ust. 1 lit. a) rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014, i dla ktérych system obrotu bedacy najodpo-
wiedniejszym rynkiem pod wzgledem ptynnosci znajduje si¢ w panstwie
trzecim, rynki regulowane mogg przewidywaé taka samg minimalng
wielko§¢ zmiany ceny, jaka ma zastosowanie w tym systemie.

3.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych w celu okreslenia minimalnych wielko$ci zmiany ceny lub
systemow minimalnej wielko$ci zmiany ceny dla okreslonych akcji,
kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, §wiadectw
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i innych podobnych instrumentéw finansowych, w przypadku gdy jest
to niezbgdne do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynkow,
zgodnie ze wskaznikami, o ktérych mowa w ust. 2, oraz z cena, sprea-
dami i stopniem ptynnosci instrumentow finansowych.

EUNGIiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw
technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. EUNGIPW moze opracowac projekty regulacyjnych standardow
technicznych w celu okre$lenia minimalnych wielko$ci zmiany ceny
lub systemow minimalnej wielko$ci zmiany ceny dla okreslonych
instrumentéw finansowych innych niz wymienione w ust. 3, w przy-
padku gdy jest to niezbedne do zapewnienia prawidtowego funkcjono-
wania rynkow, zgodnie ze wskaznikami, o ktéorych mowa w ust. 2, oraz
z ceng, spreadami i stopniem plynnosci instrumentéw finansowych.

EUNGIiPW przedktada Komisji wszelkie takie projekty regulacyjnych
standardéw technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

VYMi12

Artykut 51

Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowa-
dzit wyrazne i przejrzyste zasady dotyczace dopuszczania instrumentow
finansowych do obrotu.

Zasady te zapewniaja, aby obrot wszelkimi instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym mozna bylo prowa-
dzi¢ w sposob rzetelny, prawidlowy i skuteczny, a w przypadku
zbywalnych papierow wartosciowych — aby mozna byto je swobodnie
zbywac.

2. W przypadku instrumentdw pochodnych zasady, o ktorych mowa
w ust. 1, zapewniajg, aby konstrukcja kontraktu pochodnego umozli-
wiala jego prawidtowe wycenianie, a takze wprowadzanie skutecznych
warunkéw rozliczania.

3. Oprocz obowiazkow okreslonych w ust. 1 i 2, panstwa cztonkow-
skie wymagaja od rynku regulowanego ustanowienia i utrzymania
skutecznych rozwigzan w celu weryfikowania, czy emitenci
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zbywalnych papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym wypelniajg swoje obowigzki ustanowione na
podstawie prawa Unii w odniesieniu do pierwszego, dalszego Iub
doraznego ujawniania informacji.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany ustanawiat
mechanizmy, ktdre utatwiaja jego cztonkom lub uczestnikom uzyskanie
dostepu do informacji podanych do publicznej wiadomosci na
podstawie prawa Unii.

4.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany usta-
nowit niezb¢dne mechanizmy na potrzeby regularnego przegladu zgod-
no$ci instrumentdw finansowych wprowadzanych do obrotu z wymo-
gami dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu.

5. Zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym mozna nastegpnie dopusci¢ do obrotu na innych rynkach
regulowanych, nawet bez zgody emitenta oraz zgodnie ze stosownymi
przepisami dyrektywy 2003/71/WE. Rynek regulowany informuje
emitenta, ze jego papiery wartoSciowe podlegajag obrotowi na rynku
regulowanym. Emitent nie podlega jakiemukolwiek obowigzkowi prze-
kazywania informacji wymaganych na podstawie ust. 3 bezposrednio
rynkowi regulowanemu, ktory dopuscit papiery wartosciowe emitenta
do obrotu bez jego zgody.

6. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych, ktore:

a) okreslaja wlasciwosci poszczegolnych kategorii instrumentow finan-
sowych uwzgledniane przez rynek regulowany podczas dokony-
wania oceny, czy instrument finansowy wyemitowano w sposob
zgodny z warunkami ustanowionymi w ust. 1 akapit drugi, doty-
czacymi dopuszczenia do obrotu w rdéznych segmentach rynku,
ktore prowadzi;

b) wyjasniajag rozwigzania, ktore rynek regulowany musi wdrozyé
w celu wypelnienia swojego obowigzku weryfikowania, czy emitent
zbywalnych papierow wartosciowych wypelnia swoje obowigzki
nalozone na podstawie prawa Unii w odniesieniu do pierwszego,
dalszego i doraznego ujawniania informacji,

c) wyjasniajg rozwigzania, ktore rynek regulowany musi ustanowic
zgodnie z ust. 3 w celu ulatwienia swoim cztonkom Iub uczestnikom
dostepu do informacji, ktéore podano do publicznej wiadomosci,
zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy prawa Unii.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktoérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 52

Zawieszenie i wycofanie instrumentéw finansowych z obrotu na ry-
nku regulowanym

1. Bez uszczerbku dla prawa wlasciwych organdow okreslonego
w art. 69 ust. 2 do zadania zawieszenia lub wycofania instrumentu
finansowego z obrotu, operator rynku moze zawiesi¢ lub wycofac
z obrotu instrument finansowy, ktory nie jest juz zgodny z zasadami
rynku regulowanego, chyba ze takie zawieszenie lub wycofanie
mogloby spowodowaé powazng szkod¢ dla interesow inwestorow lub
prawidtowego funkcjonowaniu rynku.
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2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku, ktory
zawiesit lub wycofat z obrotu instrument finansowy, zawiesit roéwniez
lub wycofat z obrotu instrumenty pochodne, o ktérych mowa w zataczniku
I sekcja C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem finansowym
lub ktore si¢ do niego odwotuja, w przypadku gdy jest konieczne do
wsparcia celdw zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu finan-
sowego. Operator rynku publikuje swoja decyzje o zawieszeniu lub wyco-
faniu instrumentu finansowego i jakiegokolwiek powigzanego instru-
mentu pochodnego oraz powiadamia o odpowiednich decyzjach swdj
wlasciwy organ.

Whiasciwy organ, w ktorego jurysdykcji zainicjowano zawieszenie lub
wycofanie z obrotu, wymaga, aby inne rynki regulowane, MTF, OTF
oraz podmioty systematycznie internalizujgce transakcje wchodzace
w zakres jego jurysdykcji i obracajace tymi samymi instrumentami
finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktéorych mowa w zatacz-
niku I sekcja C pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy, ktore sa zwiagzane
z tym instrumentem finansowym lub ktore si¢ do niego odwotuja,
rowniez zawiesily lub wycofaly z obrotu ten instrument finansowy
lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie zawieszenie lub
wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na rynku,
publicznej oferty przejecia lub nieujawnienia wewnetrznych informacji
o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i 17
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych
takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowodowaé
powazng szkodg¢ dla intereséw inwestorow lub prawidlowego funkcjo-
nowaniu rynku.

Kazdy powiadomiony wlasciwy organ przekazuje swoja decyzje
EUNGIPW i innym wilasciwym organom wraz z wyjasnieniem, jezeli
postanowil nie zawiesza¢ lub nie wycofywac¢ z obrotu instrumentu
finansowego lub instrumentu pochodnego, o ktorych mowa w zatgcz-
niku I sekcja C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem
finansowym lub ktore si¢ do niego odwotuja.

Wilasciwy organ niezwlocznie podaje t¢ decyzje do wiadomosci
publicznej i powiadamia o niej EUNGiPW oraz wlasciwe organy pozo-
statych panstw cztonkowskich.

Powiadomione wtasciwe organy pozostatych panstw cztonkowskich
wymagaja, aby rynki regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty
systematycznie internalizujgce transakcje wchodzace w zakres ich
jurysdykcji i obracajgce tymi samymi instrumentami finansowymi lub
instrumentami pochodnymi, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C
pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy, ktdre sa zwigzane z tym instru-
mentem finansowym Iub ktore si¢ do niego odwotuja, rowniez zawie-
sity lub wycofaty z obrotu ten instrument finansowy lub instrument
pochodny, w przypadku gdy takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu
wynika z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia
lub nieujawnienia wewnetrznych informacji o emitencie lub instru-
mencie finansowym z naruszeniem art. 7 i 17 rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych takie zawieszenie lub
wycofanie z obrotu mogloby spowodowaé powazng szkode dla inte-
resOw inwestoréow lub prawidlowego funkcjonowaniu rynku.

Niniejszy ustgp ma rowniez zastosowanie w przypadku zniesienia
zawieszenia obrotu instrumentem finansowym lub instrumentem
pochodnym, o ktérym mowa w zalaczniku 1 sekcja C pkt 4-10,
ktéry jest zwigzany z tym instrumentem finansowym lub si¢ do
niego odwotuje.

Procedura powiadamiania, o ktdrej mowa w niniejszym ustgpie, ma
rowniez zastosowanie w przypadkach, w ktorych decyzja o zawieszeniu
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lub wycofaniu z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentow
pochodnych, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C pkt 4-10,
ktore s zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktoére si¢ do
niego odwoluja, podejmowana jest przez wlasciwy organ zgodnie z art.
69 ust. 2 lit. m) i n).

W celu zapewnienia, aby obowigzek zawieszenia lub wycofania
z obrotu takich instrumentéw pochodnych stosowano proporcjonalnie,
EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych w celu dalszego okreslenia sytuacji, w ktorych powigzanie mi¢dzy
instrumentem pochodnym, ktoéry jest zwigzany z zawieszonym lub
wycofanym z obrotu instrumentem finansowym lub si¢ do niego odwo-
huje, a pierwotnym instrumentem finansowym oznacza, ze ten instru-
ment pochodny takze powinien zosta¢ zawieszony lub wycofany
z obrotu, aby osiggnaé¢ cel zawieszenia lub wycofania bazowego instru-
mentu finansowego.

EUNGIiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu okreslenia formatu i momentu przekazania i upublicz-
nienia informacji, o ktorych mowa w ust. 2.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4.  Zgodnie z art. 89 Komisja jest uprawniona do przyjmowania
aktow delegowanych w celu okreslenia wykazu okolicznos$ci mogacych
powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidlowemu funk-
cjonowaniu rynku, o ktorych mowa w ust. 1 1 2.

Artykut 53
Dostep do rynku regulowanego
1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany ustano-
wil, wdrozyl i utrzymywal przejrzyste i niedyskryminacyjne zasady,

oparte na obiektywnych kryteriach, regulujace dostgp lub czlonkostwo
w rynku regulowanym.

2. Zasady, o ktorych mowa w ust. 1, okres$laja wszelkie obowiazki
dotyczace czlonkow lub uczestnikow, wynikajace z:

a) statutu i przepisdéw administracyjnych rynku regulowanego;
b) zasad odnoszacych si¢ do transakcji na rynku;

¢) norm zawodowych nalozonych na personel firm inwestycyjnych lub
instytucji kredytowych dziatajacych na rynku;

d) ustanowionych na podstawie ust. 3 warunkéw dotyczacych
cztonkow lub uczestnikow innych niz firmy inwestycyjne i instytucje
kredytowe;

e) zasad i procedur dotyczacych rozliczania i rozrachunku transakcji
zawartych na rynku regulowanym.
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3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze czlonkow lub
uczestnikow firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe uprawnione na
podstawie dyrektywy 2013/36/UE oraz inne osoby, ktore:

a) majg wystarczajgco nieposzlakowang opinig;

b) majg odpowiedni poziom zdolnosci, kompetencji i doswiadczenia
w zakresie obrotu;

¢) posiadaja, w stosownych przypadkach, odpowiednie uzgodnienia
organizacyjne;

d) posiadaja zasoby odpowiednie do petnionej roli, uwzgledniajac
roznorodne ustalenia finansowe, ktore rynek regulowany moze usta-
nowi¢ na potrzeby zagwarantowania odpowiedniego rozliczania
transakcji.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w odniesieniu do trans-
akcji zawieranych na rynku regulowanym, cztonkowie i uczestnicy nie
mieli obowigzku stosowania wzgledem siebie obowigzkéw ustanowio-
nych w art. 24, 25, 27 1 28. Jednakze czlonkowie lub uczestnicy rynku
regulowanego stosuja obowigzki przewidziane w art. 24, 25, 27
i 28 w odniesieniu do swoich klientow, gdy dzialajac na rachunek
klientow, wykonujg ich zlecenia na rynku regulowanym.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby zasady dostgpu do rynku
regulowanego, lub cztonkostwa lub udzialu w nim przewidywaty
bezposredni lub zdalny udziat w rynku firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych.

6. Bez jakichkolwiek dalszych wymogéw prawnych lub administra-
cyjnych, panstwa czlonkowskie umozliwiajg rynkom regulowanym
z innych panstw cztonkowskich wprowadzanie na ich terytorium odpo-
wiednich rozwigzan, tak aby utatwic¢ dost¢p do tych rynkow i obrot na
tych rynkach prowadzony przez zdalnych cztonkéw lub uczestnikow
majacych siedzibe na ich terytorium.

Rynek regulowany przekazuje wla$ciwemu organowi swojego macie-
rzystego panstwa cztonkowskiego informacje dotyczace panstwa czton-
kowskiego, w ktorym zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania.
Wiasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego w terminie
jednego miesiagca przekazuje te informacje panstwu cztonkowskiemu,
w ktorym rynek regulowany zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania.
EUNGiPW moze zwrdci¢ si¢ o dostep do tych informacji zgodnie
z procedurg i warunkami okreslonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Na wniosek wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkow-
skiego wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego rynku
regulowanego bez zbednej zwloki przekazuje tozsamo$¢ czionkow lub
uczestnikow rynku regulowanego majacych siedzib¢ w tym panstwie
cztonkowskim.

7.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby operator rynku regularnie
przekazywatl organowi wiasciwemu dla rynku regulowanego wykaz
cztonkoéw lub uczestnikow rynku regulowanego.

Artykut 54

Monitorowanie zgodnoSci z zasadami rynku regulowanego oraz
innymi obowiazkami prawnymi

1.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby rynki regulowane ustano-
wily 1 utrzymywaty skuteczne mechanizmy i procedury, w tym zasoby
konieczne do regularnego monitorowania zgodno$ci dziatalno$ci
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swoich czlonkow lub uczestnikéw z tymi zasadami. Rynki regulowane
monitorujg wystane zlecenia, w tym zlecenia anulowane, oraz transa-
kcje zawierane przez ich czlonkéw lub uczestnikow w ramach ich
systemOw w celu stwierdzenia naruszen tych zasad, zaklocen
warunkow wymiany handlowej, postgpowania, ktére moga wskazywac
na postgpowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014
lub zakldcenia systemu dotyczgce instrumentu finansowego.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operatorzy rynkéw regulo-
wanych niezwlocznie informowali wlasciwe organy o istotnych naru-
szeniach swoich zasad lub zakldceniach warunkow wymiany handlowe;j
badz postepowaniu, ktére moga wskazywac na postepowanie zakazane
na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 lub zakldcenia systemu
dotyczace instrumentu finansowego.

Wiasciwe organy rynkéw regulowanych przekazuja EUNGiPW oraz
wlasciwe organy pozostatych panstw czlonkowskich informacje,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym.

W odniesieniu do postgpowania, ktoére moze wskazywac na postepo-
wanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, wiasciwy
organ musi by¢ przekonany, ze takie postgpowanie ma lub miato
miejsce zanim powiadomi wlasciwe organy pozostatych panstw czton-
kowskich i EUNGiPW.

3.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku bez zbednej
zwloki przekazywal istotne informacje organowi wlasciwemu do
wykrywania i $cigania naduzy¢ na rynku regulowanym oraz w petni
wspomagat ten organ w wykrywaniu i $ciganiu naduzy¢ na rynku
majacych miejsce w ich systemach rynku regulowanego lub za posred-
nictwem systemow rynku regulowanego.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89w celu okreslenia okoliczno$ci uruchamiajacych
wymog informowania, o ktéorym mowa w ust. 2 niniejszego artykuhu.

Artykut 55

Przepisy dotyczace CCP oraz systeméw rozliczeniowych i rozrac-
hunku

1. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, panstwa czlonkowskie nie uniemozliwiaja rynkom regu-
lowanym zawierania odpowiednich uzgodnien z CCP lub izbg rozlicze-
niowa 1 systemem rozrachunku innego panstwa czlonkowskiego na
potrzeby rozliczenia lub rozrachunku niektoérych lub wszystkich trans-
akcji zawartych przez uczestnikow rynku w oparciu o ich systemy.

2. Bez uszczerbku dla tytutow III, IV lub V rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012, wilasciwy organ rynku regulowanego nie moze sprzeci-
wia¢ si¢ wykorzystywaniu CCP, izb rozliczeniowych lub systemow
rozrachunku w innym panstwie cztonkowskim z wyjatkiem przypad-
koéw, gdy jest to wyraznie konieczne dla utrzymania prawidlowego
funkcjonowania danego rynku regulowanego oraz z uwagi na warunki
dotyczace systemow rozrachunku okreslone w art. 37 ust. 2 niniejszej
dyrektywy.

Aby unikng¢ nadmiarowego powielania kontroli, wlasciwy organ
uwzglednia  kontrolg¢/nadzér  nad  systemem  rozliczeniowym
i rozrachunku, sprawowany obecnie przez banki centralne w ramach
nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i rozrachunku lub przez inne
organy nadzorcze wiasciwe dla takich systemow.
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Artykut 56
Wykaz rynkéw regulowanych

Kazde panstwo cztonkowskie opracowuje wykaz rynkéw regulowa-
nych, dla ktorych jest macierzystym panstwem czlonkowskim, i przesyta
ten wykaz pozostalym panstwom czlonkowskim i EUNGiPW. Przeka-
zywanie podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do kazdej
zmiany w tym wykazie. EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich
rynkow regulowanych na swojej stronie internetowej i aktualizuje go.
Wykaz ten zawiera niepowtarzalny kod okre$lony przez EUNGiPW
zgodnie z art. 65 ust. 6 identyfikujacy rynki regulowane i wykorzysty-
wany na potrzeby sprawozdan zgodnie z art. 65 ust. 1 lit. g) i art. 65
ust. 2 lit. g) niniejszej dyrektywy oraz z art. 6, 10 i 26 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014.

TYTUL IV

LIMITY POZYCJI 1 MECHANIZMY KONTROLI ZARZADZANIA
POZYCJAMI W ZAKRESIE TOWAROWYCH INSTRUMENTOW POC-
HODNYCH ORAZ SPRAWOZDAWCZOSC

Artykut 57

VYMi12
Limity pozycji i mechanizmy Kkontroli zarzadzania pozycjami
w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych i instrumentow
pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy ustano-
wity i1 stosowaty — zgodnie z metodologia obliczania okre$long przez
EUNGiPW w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych
zgodnie z ust. 3 — limity dotyczace wielkoSci pozycji netto, ktore
dana osoba moze kazdorazowo posiada¢ w instrumentach pochodnych
opartych na towarach rolnych oraz kluczowych lub istotnych towaro-
wych instrumentach pochodnych znajdujacych si¢ w obrocie w syste-
mach obrotu i w ekonomicznie rownowaznych kontraktach bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Towarowe instru-
menty pochodne uznaje si¢ za kluczowe lub istotne, jezeli suma
wszystkich pozycji netto posiadaczy pozycji koncowych jest réwna
wielko$ci otwartych pozycji i wynosi przynajmniej $rednio 300 000
lotow w okresie jednego roku. Limity okresla si¢ na podstawie wszyst-
kich pozycji posiadanych przez dang osobe i pozycji posiadanych w jej
imieniu na zbiorczym poziomie grupy, w celu:

a) zapobiegania naduzyciom na rynku;

b) wspierania prawidtowej wyceny i warunkéw rozliczania, w tym
zapobiegania pozycjom powodujacym zakldcenia na rynku, oraz
zapewniania w szczeg6Olnosci spdjnosci migdzy cenami instru-
mentéow pochodnych w miesigcu dostawy a cenami kasowymi
towaru bazowego, bez uszczerbku dla procesu ustalania cen na
rynku towaru bazowego.

Limity pozycji, o ktérych mowa w ust. 1, nie majg zastosowania do:

a) pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu niefinansowego lub
posiadanych w jego imieniu, w przypadku ktérych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wplywu na zmniejszanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig handlowg tego podmiotu
niefinansowego;

b

~

pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu podmiotu finansowego, ktory
jest czescig grupy o zasadniczo handlowym charakterze i dziata
w imieniu niefinansowej jednostki grupy o zasadniczo handlowym
charakterze, lub posiadanych w imieniu takiego podmiotu, jezeli
mozliwy jest obiektywny pomiar wplywu tych pozycji na zmniej-
szanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cia handlowa tej
jednostki niefinansowej;
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¢) pozycji znajdujacych si¢ w posiadaniu kontrahentow finansowych
i niefinansowych w odniesieniu do pozycji, ktore sg obiektywnie
mierzalne jako wynikajace z transakcji zawartych w celu spetnienia
obowigzkow zwigzanych z zapewnieniem plynnosci w systemie
obrotu, o ktorych mowa w art. 2 ust. 4 akapit czwarty lit. c);

d) innych papieré6w wartosciowych, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt
44 lit. c), ktore odnoszg si¢ do towaru lub instrumentu bazowego,
o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C pkt 10.

EUNGiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych
w celu okreslenia procedury, zgodnie z ktéra podmiot finansowy
bedacy czes$cig grupy o zasadniczo handlowym charakterze moze
ubiega¢ si¢ o wylaczenie dotyczace zabezpieczenia w odniesieniu do
pozycji, ktore znajdujg si¢ w posiadaniu tego podmiotu finansowego,
w przypadku ktoérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na
zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cia hand-
lowg niefinansowych podmiotow grupy.

EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéow technicznych
w celu okreslenia procedury stuzacej ustaleniu, w jaki sposob osoby
moga ubiegaé si¢ o objecie wylaczeniem w odniesieniu do pozycji
wynikajacych z transakcji zawartych w celu wypetnienia obowiazkéw
zapewnienia ptynnoséci w systemie obrotu.

EUNGiPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapitach trzecim i czwartym, do
dnia 28 listopada 2021 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapitach trzecim i czwartym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10—
14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. Limity pozycji okreslaja wyrazne progi ilosciowe dotyczace
maksymalnej wielkosci pozycji w zakresie danego towarowego instru-
mentu pochodnego, jaka dana osoba moze posiadac.

3.  EUNGIiPW opracowuje wykaz kluczowych lub istotnych towaro-
wych instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w ust. 1, oraz projekt
regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia metodologii
obliczania, ktéra wlasciwe organy maja stosowaé przy okre$laniu
limitow pozycji dla miesigca wygasniecia i limitow pozycji dla pozo-
statych miesigcy w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochod-
nych rozliczanych fizycznie i w $rodkach pienigznych, w oparciu
o cechy danego instrumentu pochodnego.

Opracowujac wykaz kluczowych lub istotnych towarowych instru-
mentow pochodnych, o ktorych mowa w ust. 1, EUNGiPW uwzglednia
nastgpujgce czynniki:

a) liczbe uczestnikéw rynku;
b) towar bazowy dla danego instrumentu pochodnego.

Okreslajac metodologie obliczania, o ktorej mowa w akapicie pierw-
szym, EUNGiPW uwzgl¢dnia nastepujace czynniki:

a) ilos¢ towaru bazowego, ktora podlega dostarczeniu,

b) ogdt otwartych pozycji w danym instrumencie pochodnym i ogoét
otwartych pozycji w innych instrumentach finansowych, dla ktorych
instrumentem bazowym jest ten sam towar;

¢) liczbe 1 wielko$¢ uczestnikow rynku;

d) wilasciwosci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy
produkcji, konsumpcji i transportu na rynek;
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e) opracowanie nowych towarowych instrumentéw pochodnych;

f) doswiadczenia firm inwestycyjnych lub operatorow rynku prowa-
dzacych system obrotu i innych jurysdykcji zwiazane z limitami
pozycji.

EUNGIiPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, do dnia 28 listo-
pada 2021 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardéow technicznych, o ktorych mowa
w akapicie pierwszym niniejszego ust¢pu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. Wilasciwy organ okres$la limity pozycji dla znajdujacych si¢
w obrocie w systemach obrotu kluczowych lub istotnych towarowych
instrumentdow pochodnych oraz instrumentow pochodnych opartych na
towarach rolnych, w oparciu o metodologi¢ obliczania okreslona
w regulacyjnych standardach technicznych przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 3. Takie limity pozycji obejmujg ekonomicznie réwno-
wazne kontrakty bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowa-
nym.

Whasciwy organ dokonuje przegladu limitdéw pozycji, o ktérych mowa
w ust. 1, w przypadku wystgpienia istotnej zmiany na rynku, w tym
istotnej zmiany ilosci, ktoéra podlega dostarczeniu, lub otwartej pozycji,
w oparciu o okreslong przez siebie ilo$¢, ktora podlega dostarczeniu,
i otwartg pozycje, oraz ustala na nowo limit pozycji zgodnie z metodo-
logia obliczania okreslona w regulacyjnych standardach technicznych
przyjetych przez Komisj¢ zgodnie z ust. 3.

5. Wiasciwe organy powiadamiaja EUNGiPW o konkretnych limi-
tach pozycje, jakie zamierzajg wprowadzi¢ zgodnie z metodologia obli-
czania okre$long przez EUNGiPW na mocy ust. 3. W terminie dwoch
miesigcy od otrzymania powiadomienia EUNGiPW wydaje wtasci-
wemu organowi opini¢ oceniajaca zgodno$¢ limitdw pozycji z celami
ust. 1 1 z metodologia obliczania okre$long przez EUNGiPW na mocy
ust. 3. EUNGiPW publikuje t¢ opini¢ na swojej stronie internetowe;j.
Odno$ny wiasciwy organ zmienia limity pozycji zgodnie z opinig
EUNGiPW lub przedstawia EUNGiPW wyjasnienie, dlaczego uwaza
zmiang za zbedng. W przypadku nalozenia przez wlasciwy organ
limitéw sprzecznych z opinia EUNGiPW, organ ten niezwlocznie
publikuje na swojej stronie internetowej komunikat, w ktorym wyczer-
pujaco wyjasnia powody takiego dziatania.

W przypadku gdy EUNGiPW uzna limit pozycji za niezgodny z meto-
dologig obliczania okre$long w ust. 3, podejmuje dziatanie zgodnie
Z uprawnieniami przystugujacymi mu na mocy art. 17 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

6. W przypadku gdy znaczny wolumen instrumentéw pochodnych
opartych na towarach rolnych o tym samym towarze bazowym i tych
samych cechach znajduje si¢ w obrocie w systemach obrotu w wigcej
niz jednej jurysdykcji lub gdy kluczowe lub istotne towarowe instru-
menty pochodne o tym samym towarze bazowym i tych samych
cechach znajduja si¢ w obrocie w systemach obrotu w wigcej niz jednej
jurysdykcji, organ wlasciwy dla systemu obrotu, w ktorym wolumen
obrotu tymi instrumentami jest najwigkszy (,,wlasciwy organ central-
ny”), okresla jednolity limit pozycji, ktory ma by¢ stosowany do
wszystkich transakcji na tych instrumentach pochodnych. Wiasciwy
organ centralny konsultuje si¢ z organami wlasciwymi dla innych
systemOw obrotu, w ktorych prowadzony jest obrot danymi instrumen-
tami pochodnymi opartymi na towarach rolnych w znacznych wolume-
nach lub w ktérych prowadzony jest obrét tymi kluczowymi lub istot-
nymi towarowymi instrumentami pochodnymi, w sprawie jednolitego
limitu pozycji, jaki ma by¢ stosowany, oraz wszelkich zmian tych
jednolitych limitow pozycji.
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Wiasciwe organy, ktore nie zgadzajg si¢ z okresleniem jednolitego
limitu pozycji przez wlasciwy organ centralny, przedstawiajg na pi$mie
petne i szczegdtowe uzasadnienie powodow, dla ktorych uwazaja, ze
wymogi okreslone w ust. 1 nie =zostaly spelnione. EUNGiPW
rozstrzyga wszelkie spory wynikle z rozbieznosci stanowisk wiasci-
wych organdéw zgodnie z uprawnianiami przyznanymi mu na podstawie
art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Organy wiasciwe dla systeméw obrotu, w ktérych w obrocie znajduje
si¢ znaczny wolumen instrumentdw pochodnych opartych na towarach
rolnych o tym samym towarze bazowym 1 tych samych cechach lub
w ktorych w obrocie znajdujg si¢ kluczowe lub istotne towarowe
instrumenty pochodne o tym samym towarze bazowym i tych samych
cechach, a takze organy wilasciwe dla posiadaczy pozycji w tych instru-
mentach pochodnych wprowadzaja mechanizmy wspotpracy, ktore
obejmuja wymian¢ odpowiednich danych, w celu umozliwienia moni-
torowania i egzekwowania jednolitego limitu pozycji.

7.  EUNGiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposob, w jaki
wlasciwe organy wdrozyly limity pozycji wyznaczone zgodnie z meto-
dologig obliczania okres$long przez EUNGiPW na podstawie ust. 3.
EUNGiPW zapewnia przy tym, aby jednolity limit pozycji rzeczywiscie
miat zastosowanie do instrumentéw pochodnych opartych na towarach
rolnych oraz do kluczowych lub istotnych kontraktow o tym samym
towarze bazowym i tych samych cechach bez wzgledu na miejsce
obrotu nimi zgodnie z ust. 6.

8. P MI12 Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by firma inwestycyjna
lub operator rynku prowadzacy system obrotu, w ktorym przedmiotem
obrotu sa towarowe instrumenty pochodne lub instrumenty pochodne
bazujace na uprawnieniach do emisji, stosowali mechanizmy kontroli
zarzadzania pozycjami obejmujgce uprawnienia systemu obrotu do: <

a) monitorowania otwartych pozycji poszczegdlnych osob;

VYMi12
b) uzyskiwania od poszczegdlnych osob informacji, w tym wszelkich
istotnych dokumentow, dotyczacych wielkosci i celu pozycji lub
ekspozycji, ktore otwarto, informacji na temat beneficjentow rzeczy-
wistych lub wtadcicieli instrumentu bazowego, wszelkich ustalen
wspolnych oraz wszelkich powigzanych aktywow lub pasywow na
rynku instrumentu bazowego, w tym — w stosownych przypadkach —
pozycji utrzymywanych w instrumentach pochodnych bazujacych na
uprawnieniach do emisji lub pozycji utrzymywanych w towarowych
instrumentach pochodnych o tym samym towarze bazowym i tych
samych cechach w innych systemach obrotu i w ekonomicznie
rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym za po$rednictwem cztonkéw 1 uczestnikow;

c) zadania, aby dana osoba zamkneta lub zmniejszyta dana pozycje
tymczasowo lub na stale, oraz jednostronnego podjecia dziatan
w celu zapewnienia zamknig¢cia lub zmniejszenia pozycji, jezeli ta
osoba nie zastosuje si¢ do takiego zadania; oraz

d) zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrocita plynno$é na
rynku zgodnie z ustalong ceng i wolumenem, z wyraznym zamiarem
zlagodzenia skutkow duzej lub dominujacej pozycji.

EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych okreslajacych tre$¢ mechanizméw kontroli zarzadzania pozycjami,
uwzgledniajgc przy tym cechy przedmiotowych systemow obrotu.

EUNGIPW przedstawi Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 28 listopada 2021 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie drugim niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10-14 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.
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9. Limity pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami
muszg by¢ przejrzyste i niedyskryminacyjne oraz okresla¢, w jaki
sposob maja zastosowanie do o0sob, z uwzglednieniem charakteru
i sktadu uczestnikow rynku oraz sposobu Kkorzystania przez nich
z kontraktow zgloszonych do obrotu.

10.  Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzgcy system
obrotu informuje wiasciwy organ o szczegoétach limitdow pozycji oraz
mechanizmach kontroli zarzgdzania pozycjami.

Wiasciwy organ przekazuje te informacje EUNGiIPW wraz z informa-
cjami na temat ustanowionych przez siebie limitdow pozycji,
a EUNGiPW publikuje i utrzymuje na swojej stronie internetowe;j
baz¢ danych zawierajaca zestawienie limitdow pozycji lub mecha-
nizmo6éw kontroli zarzadzania pozycjami.

11.  Wlasciwe organy wprowadzajg limity pozycji, o ktorych mowa
w ust. 1, zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. p).

12.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw tech-
nicznych okreslajacych:

a) kryteria i metody okre$lania, czy dana pozycja kwalifikuje si¢ jako
zmniejszajaca ryzyko bezposrednio zwiazane z dziatalnoscia gospo-
darcza;

b) metody okreslania, kiedy pozycje danej osoby nalezy zagregowaé
w ramach grupy;

c) kryteria okreslania, czy dany kontrakt jest kontraktem bedacym
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym ekonomicznie
rownowaznym kontraktowi w systemie obrotu, o ktorym mowa
w ust. 1, tak aby utatwi¢ informowanie wlasciwego organu o pozy-
cjach objetych w rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym zgodnie z art. 58 ust. 2;

d) definicj¢ tego, co oznacza znaczny wolumen na podstawie ust. 6
niniejszego artykutu;

e) metodologi¢ agregowania i kompensacji OTC oraz pozycje towaro-
wych instrumentow pochodnych w obrocie, aby okreslic pozycje
netto dla celow oceny zgodnoSci z limitami. Takie metodologie
ustanawiajg kryteria stuzace okresleniu, ktore pozycje nalezy skom-
pensowaé z innymi i ktoére nie moga ulatwiaé tworzenia pozycji
W sposob niespojny z celami okreslonymi w ust. 1 niniejszego
artykutu;

f) procedure okreslajacg sposob, w jaki osoby moga wnioskowac
o wylaczenie na mocy ust. 1 akapit drugi niniejszego artykutu
oraz jak odpowiedni wlasciwy organ zatwierdza takie wnioski,

g) metodologi¢ obliczania stuzaca wskazaniu systemu obrotu o najwigk-
szym wolumenie obrotu danym towarowym instrumentem
pochodnym oraz znacznych wolumenow, o ktorych mowa w ust.
6 niniejszego artykutu.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, do dnia 3 lipca
2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktoérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

13. Wlasciwe organy nie naktadajg limitow, ktore sg bardziej
restrykcyjne niz limity i mechanizmy przyjete na podstawie ust. 1,
chyba ze w wyjatkowych przypadkach, gdy sa one obicktywnie uzasad-
nione i proporcjonalne, z uwzglednieniem ptynnosci danego rynku
i prawidtowego funkcjonowania tego rynku. Wtasciwe organy publi-
kuja na swojej stronie internetowej szczegdlowe informacje na temat
bardziej restrykcyjnych limitdéw pozycji, ktore postanawiaja wprowa-
dzi¢ 1 ktore obowigzuja przez poczatkowy okres nieprzekraczajacy
sze$ciu miesiecy od daty ich opublikowania na stronie internetowe;.
Bardziej restrykcyjne limity pozycji mogg zosta¢ przedtuzone na
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kolejne okresy nieprzekraczajgce jednorazowo szeSciu miesigey, jezeli

nadal istnieja powody uzasadniajace jego stosowanie. W przypadku ich

nieprzedtuzenia po uplywie szesciomiesigcznego okresu, wygasaja one
automatycznie.

W przypadku gdy wlasciwe organy postanawiaja wprowadzi¢ bardziej

restrykcyjne limity pozycji, powiadamiajg o tym fakcie EUNGiPW.

Powiadomienie zawiera wyjasnienia wprowadzenia bardziej restrykcyj-

nych limitéw pozycji. EUNGiPW wydaje w terminie 24 godzin opinig,

w ktorej stwierdza, czy uznaje te bardziej restrykcyjne limity pozycji za

konieczne, aby zaradzi¢ wyjatkowym okolicznosciom. Opinia ta publi-

kowana jest na stronach internetowych EUNGiPW.

W przypadku natozenia przez wiasciwy organ limitow sprzecznych

z opinig EUNGiPW, organ ten niezwlocznie publikuje na swojej stronie

internetowej komunikat, w ktorym wyczerpujaco wyjasnia powody

takiego dziatania.

14.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy mogtly

stosowa¢ swoje uprawnienia do naktadania kar na mocy niniejszej

dyrektywy za naruszenia limitow pozycji okreslonych zgodnie z niniej-
szym artykutem w odniesieniu do:

a) pozycji posiadanych przez osoby znajdujace si¢ lub dziatajace na
ich terytorium lub za granicg, ktdre przekraczajg limity dotyczace
towarowych kontraktow pochodnych okre§lone przez wlasciwe
organy w odniesieniu do kontraktow w systemach obrotu majacych
siedzib¢ lub dziatajacych na ich terytorium, lub ekonomicznie
rownowaznych kontraktow bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym;

b) pozycji w posiadaniu os6b znajdujacych si¢ lub dziatajacych na ich
terytorium, ktoére przekraczaja limity dotyczace towarowych
kontraktow pochodnych okreslone przez wiasciwe organy w innych
panstwach cztonkowskich.

Artykut 58

Sprawozdania dotyczace pozycji wedlug kategorii posiadaczy poz-
yeji

1. »MI2 Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firma inwesty-
cyjna lub operator rynku prowadzacy system obrotu, w ktorym przed-
miotem obrotu sg towarowe instrumenty pochodne lub instrumenty
pochodne bazujace na uprawnieniach do emisji: <«

M2
a) podawali do publicznej wiadomosci:

(1) w przypadku systemoéw obrotu, w ktorych przedmiotem obrotu
sg opcje dwa cotygodniowe sprawozdania, w tym jedno z wyla-
czeniem opcji, zawierajgce zbiorcze zestawienie pozycji posia-
danych przez poszczegélne kategorie 0sob w poszczegodlnych
towarowych instrumentach pochodnych lub instrumentach
pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji, ktore sa
przedmiotem obrotu w ich systemach obrotu, z wyszczegdlnie-
niem liczby dtugich i krétkich pozycji dla takich kategorii, jej
zmiany od czasu poprzedniego sprawozdania, procentowego
udziatu catkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej kate-
gorii oraz liczby osOb posiadajacych pozycje w kazdej kate-
gorii zgodnie z ust. 4;

(i) w przypadku systemow obrotu, w ktorych opcje nie sg przed-
miotem obrotu cotygodniowe sprawozdanie z elementami
okreslonymi w lit. i);

b) przekazywali co najmniej codziennie wlasciwemu organowi na jego
zadanie kompletne zestawienie pozycji posiadanych przez
wszystkie osoby, w tym cztonkow lub uczestnikow, oraz ich klien-
tow, w ramach tego systemu obrotu.

Obowiazek okreslony w lit. a) ma zastosowanie wylacznie w przypadku,

gdy zaréwno liczba o0sob oraz liczba ich otwartych pozycji przekroczy

minimalne progi.
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Sprawozdania dotyczace pozycji nie maja zastosowania do innych
papierow warto$ciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. c),
odnoszacych si¢ do towaru lub instrumentu bazowego, o ktérych mowa
w zalaczniku I sekcja C pkt 10.
M2

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna lub operator
rynku prowadzacy system obrotu, w ktérym przedmiotem obrotu sg
towarowe instrumenty pochodne lub instrumenty pochodne bazujace
na uprawnieniach do emisji, przedktadali sprawozdania, o ktorych
mowa w akapicie pierwszym lit. a), wlasciwemu organowi, EUNGiPW.
EUNGiPW dokonuje nastgpnie scentralizowanej publikacji informacji
zawartych w tych sprawozdaniach.

2. »MI2 Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwesty-
cyjne prowadzace obrdt towarowymi instrumentami pochodnymi lub
instrumentami pochodnymi bazujgcymi na uprawnieniach do emisji
poza systemem obrotu przedstawiaty wilasciwemu organowi central-
nemu, o ktorym mowa w art. 57 ust. 6, lub — w przypadku braku
wlasciwego organu centralnego — organowi wlasciwemu dla systemu
obrotu, w ktorym dany towarowy instrument pochodny lub instrument
pochodny bazujacy na uprawnieniach do emisji znajduja si¢ w obrocie,
co najmniej raz dziennie pelne zestawienie ich pozycji w ekonomicznie
réwnowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, a takze pozycji ich klientow oraz klientow
tych klientow, az po klienta koncowego, zgodnie z art. 26 rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014 oraz, w stosownych przypadkach, zgodnie
z art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011. <

3. Aby umozliwi¢ monitorowanie zgodnosci z art. 57 ust. 1, panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby cztonkowie lub uczestnicy rynkow regu-
lowanych, MTF oraz klienci OTF przekazywali co najmniej codziennie
firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzacemu dany system
obrotu szczegdtowe informacje o ich wlasnych pozycjach posiadanych
dzigki kontraktom znajdujacym si¢ w obrocie w tym systemie, a takze
o pozycjach swoich klientow oraz klientow tych klientow, az do klienta
koncowego.
4. P»MI2 Firma inwestycyjna lub operator rynku dziatajacy w tym
systemie obrotu klasyfikuje osoby posiadajgce pozycje w pochodnych
instrumentach towarowych Iub instrumentach pochodnych bazujacych
na uprawnieniach do emisji wedtlug charakteru gtéwnego rodzaju ich
dziatalno$ci, z uwzglednieniem wszelkich stosownych zezwolen,
jako: «

a) firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe;

b) fundusze inwestycyjne, czy to jako przedsi¢biorstwo zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) zdefinio-
wane w dyrektywie 2009/65/WE, czy tez jako zarzadzajacy alterna-
tywnym funduszem inwestycyjnym zdefiniowany w dyrektywie
2011/61/UE,

¢) inne instytucje finansowe, w tym zaklady ubezpieczen i zaklady
reasekuracji zdefiniowane w dyrektywie 2009/138/WE oraz insty-
tucje pracowniczych programow emerytalnych zdefiniowane
w dyrektywie 2003/41/WE,

d) przedsigbiorstwa handlowe;

M2

e) w przypadku instrumentow pochodnych bazujacych na uprawnie-
niach do emisji, operatorzy zobowigzani do przestrzegania
wymogoéw okreslonych w dyrektywie 2003/87/WE.

Sprawozdania, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), okreslaja liczbe diugich
i krotkich pozycji wedtug kategorii osob, wszelkie ich zmiany od czasu
poprzedniego sprawozdania, procentowy udzial calkowitej liczby
otwartych pozycji dla kazdej kategorii oraz liczbe oséb w kazdej kate-
gorii.

Sprawozdania, o ktéorych mowa w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia,
o ktorych mowa w ust. 2, zawierajg rozréznienie mig¢dzy:
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a) pozycjami zidentyfikowanymi jako pozycje, ktore obiektywnie
zmniejszajg ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalnos$cig hand-
lowa; oraz

b) innymi pozycjami.

5. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu okre$lenia formatu sprawozdan, o ktérych mowa
w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia, o ktorych mowa w ust. 2.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W przypadku uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instru-
mentéw pochodnych, sktadanie sprawozdan pozostaje bez uszczerbku
dla obowigzku przestrzegania wymogow okreslonych w dyrektywie
2003/87/WE.

6. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu okreslenia progdéw, o ktorych mowa w ust. 1
akapit drugi niniejszego artykulu, z uwzglednieniem tacznej liczby
otwartych pozycji oraz ich wielko$ci i lacznej liczby osob posiadajg-
cych pozycje.

7.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych okre$lajacych s$rodki ustanawiajace wymog przesylania
EUNGiPW wszystkich sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a),
co tydzien w okre§lonym terminie w celu ich scentralizowanej publi-
kacji przez EUNGiPW.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

TYTUL VI
WEASCIWE ORGANY

ROZDZIAL 1

Wyznaczanie, uprawnienia i procedury odwolawcze

Artykut 67

Wyznaczenie wlasciwych organow

1. Kazde panstwo cztonkowskie wyznacza wilasciwy organ, ktory
wykonuje  obowiazki przewidziane poszczegdlnymi  przepisami
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz niniejszej dyrektywy. Panstwa
cztonkowskie informujg Komisj¢, EUNGiPW i wlasciwe organy innych
panstw cztonkowskich o wilasciwych organach odpowiedzialnych za
wykonywanie kazdego z obowigzkéw i o ewentualnym podziale tych
obowigzkow.
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2. Wiaéciwe organy, o ktorych mowa w ust. 1, sa organami publicz-
nymi, bez uszczerbku dla mozliwos$ci przekazania obowigzkow innym
podmiotom, w przypadku gdy jest to wyraznie przewidziane w art. 29
ust. 4.

Przekazanie zadan podmiotom innym niz organy, o ktorych mowa
w ust. 1, nie moze dotyczy¢ sprawowania wladzy publicznej ani upraw-
nien uznaniowych dotyczacych wydawania orzeczenia. Panstwa czlon-
kowskie wymagaja, aby przed przekazaniem zadan, wilasciwe organy
podjety wszelkie rozsadne dzialania w celu zapewnienia, aby podmiot,
ktéremu majg zostaé przekazane zadania, posiadat kompetencje i zasoby
do skutecznego wykonywania wszystkich zadan oraz aby przekazanie
zadan odbywato si¢ wylacznie, jezeli ustanowiono wyraznie okre§lone
i udokumentowane ramy wykonywania wszelkich przekazanych zadan
okreslajace zadania, ktére maja zosta¢ wykonane i warunki, na ktorych
maja zosta¢ wykonane. Warunki te obejmujg klauzul¢ zobowigzujaca
dany podmiot do dziatania i zorganizowania si¢ w sposOéb umozliwia-
jacy uniknigcie konfliktéw intereséw oraz tak, aby informacje uzyskane
podczas wykonywania przekazanych zadan nie byly wykorzystywane
W sposob nieuczciwy lub uniemozliwiajacy konkurencjg. Ostateczna
odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie zgodnos$ci z niniejszg dyrektywa
i $rodkami wykonawczymi lezy w gestii wilasciwych organow lub
organdéw wyznaczonych zgodnie z ust. 1.

Panstwa cztonkowskie informuja Komisje, EUNGiPW 1 wlasciwe
organy innych panstw cztonkowskich o wszelkich uzgodnieniach wpro-
wadzonych w odniesieniu do przekazanych zadan, w tym o doktadnych
warunkach regulujacych takie przekazanie zadan.

3.  EUNGIiPW publikuje wykaz wlasciwych organdéw, o ktérych
mowa w ust. 1 i 2, i uaktualnia go na swojej strony internetowe;j.

Artykut 68

Wspélpraca miedzy organami w tym samym panstwie czlonkow-
skim

Jezeli do wprowadzenia w zycie przepisu niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 panstwo cztonkowskie wyznacza
wigcej niz jeden wlasciwy organ, nalezy wyraznie ustali¢ wlasciwe
dla nich role i powinny one $ci$le ze soba wspdlpracowac.

Kazde panstwo cztonkowskie wymaga, aby wspolpraca ta miata
réwniez miejsce mi¢dzy organami wiasciwymi do celéw niniejszej dy-
rektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 a wtasciwymi organami
odpowiedzialnymi w tym panstwie cztonkowskim za nadzorowanie
instytucji  kredytowych 1 innych instytucji finansowych, funduszy
emerytalnych, UCITS, posrednikéw ubezpieczeniowych i reasekuracyj-
nych oraz zaktadow ubezpieczen.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy wymieniaty si¢
wszelkimi informacjami o podstawowym znaczeniu lub istotnymi dla
wykonywania ich funkcji i obowigzkow.

Artykut 69

Uprawnienia nadzorcze

1.  Wlasciwym organom nadaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzorcze,
w tym uprawnienia dochodzeniowe i uprawnienia do wprowadzania
$rodkdw naprawczych, niezbedne do wypetniania ich obowiazkéw na
mocy niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
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2.

Uprawnienia, o ktérych mowa w ust. 1, obejmujg co najmniej

nastgpujace uprawnienia:

a)

b)

¢)
d)

e)

)

h)

i)

k)

D

0)

p)

dostep do wszelkich dokumentéow lub innych danych w jakiejkol-
wiek formie, ktore wlasciwy organ uwaza za istotne z punktu
widzenia wykonywania swoich zadan oraz otrzymywanie lub
sporzadzanie ich duplikatow;

wymaganie lub zadanie informacji od wszelkich 0séb oraz, w miarg
potrzeb, kierowanie zapytan do tych osob w celu uzyskania infor-
macji;

przeprowadzanie kontroli na miejscu lub dochodzen;

wymaganie wydania zapisow rozméw telefonicznych lub korespon-
dencji elektronicznej, lub innych zapiséw przesytu danych beda-
cych w posiadaniu firmy inwestycyjnej, instytucji kredytowej lub
jakiegokolwiek innego podmiotu podlegajacego niniejszej dyrek-
tywie lub rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

wymaganie zamrozenia lub zajecia aktywow;

wymaganie czasowego zakazu prowadzenia dzialalno$ci zawodo-
wej;

wymaganie udzielania informacji przez uprawnionych audytorow
firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych i dostawcow ushug
w zakresie udostepniania informacji;

przekazywanie spraw do organdw $cigania;

umozliwianie audytorom lub bieglym przeprowadzanie weryfikacji
lub dochodzen;

wymaganie lub zgdanie od kazdej osoby przekazania informacji,
w tym wszelkich istotnych dokumentéw, dotyczacych wielkos$ci
i celu pozycji lub zaangazowania powstalych w wyniku zawarcia
transakcji dotyczacej towarowego instrumentu pochodnego oraz
wszelkich aktywow lub zobowigzan na rynku instrumentu bazo-
wego;

wymaganie tymczasowego lub statego zaprzestania wszelkiej prak-
tyki lub postgpowania, ktore wilasciwy organ uwaza za sprzeczne
z przepisami rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz z przepisami
przyjetymi w wykonaniu niniejszej dyrektywy, oraz niedopusz-
czenie do ponownego podejmowania takiej praktyki lub postepo-
wania;

przyjmowanie wszelkiego rodzaju $rodkow w celu zapewnienia,
aby firmy inwestycyjne, rynki regulowane i inne osoby, do ktorych
niniejsza dyrektywa lub rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 ma
zastosowanie, stale przestrzegaly wymogdéw prawnych;

wymaganie zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

wymaganie wycofania instrumentéow finansowych z obrotu prowa-
dzonego na rynku regulowanym badz na podstawie innych uzgod-
nien handlowych;

wymaganie od kazdej osoby podjecia dziatan w celu zmniejszenia
wielkoS$ci pozycji lub zaangazowania;

ograniczanie mozliwosci zawierania przez jakakolwiek osobe
umow na towarowy instrument pochodny, w tym poprzez wprowa-
dzanie limitow wielkosci pozycji, jaka dana osoba moze kazdora-
zowo posiadaé zgodnie z art. 57 niniejszej dyrektywy;
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q) wydawanie komunikatow publicznych;

r) wymaganie, w zakresie dopuszczonym w prawie krajowym,
wydania istniejgcych zapisow przesytu danych przechowywanych
przez operatora komunikacyjnego, w przypadku uzasadnionego
podejrzenia naruszenia i w przypadku gdy takie zapisy moga
mie¢ znaczenie dla dochodzenia w sprawie naruszenia niniejszej
dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

s) zawieszenie obrotu lub sprzedazy instrumentéw finansowych lub
lokat strukturyzowanych w przypadku spetnienia warunkéw okres-
lonych w art. 40, 41 lub 42 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

t) zawieszenie obrotu lub sprzedazy instrumentow finansowych lub
lokat strukturyzowanych w przypadku gdy firma inwestycyjna nie
opracowata lub nie zastosowala skutecznego procesu zatwierdzenia
produktow lub w inny sposob nie spetnita warunkow art. 16 ust. 3
niniejszej dyrektywy;

u) wymaganie usuni¢cia osoby fizycznej z organu zarzadzajacego
firmy inwestycyjnej lub operatora rynku.

Do dnia »M3 3 lipca 2017 r. « panstwa czlonkowskie powiadamiaja
Komisje i EUNGIPW o swoich przepisach ustawowych, wykonaw-
czych 1 administracyjnych transponujacych ust. 1 i 2. Bez zbednej
zwloki powiadamiajg one Komisje i EUNGiPW o wszelkich p6zniej-
szych zmianach tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wprowadzono mechanizmy
w celu zapewnienia wyplaty odszkodowania lub podjecia innych
dziatan naprawczych zgodnie z prawem krajowym w przypadku jakich-
kolwiek strat finansowych lub innych szkdd poniesionych w wyniku
naruszenia niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 70

Kary za naruszenia

1. Bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych, w tym uprawnien
dochodzeniowych 1 uprawnien do wprowadzania $rodkow napraw-
czych, przystugujacych wilasciwym organom zgodnie z art. 69 oraz
prawa panstw cztonkowskich do stanowienia i naktadania sankcji
karnych, panstwa cztonkowskie ustanawiaja przepisy oraz zapewniaja,
aby ich wlasciwe organy mogty naktada¢ kary administracyjne oraz
inne $rodki stosowane w odniesieniu do wszystkich naruszen niniejsze;j
dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz przepisow krajo-
wych przyjetych w wykonaniu niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014, oraz podejmuja wszystkie $rodki niezbedne do
zapewnienia ich wdrozenia. Takie kary i inne $rodki muszg by¢
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajgce oraz stosuje si¢ je w przy-
padku naruszenia przepisow, nawet jezeli nie sg wyraznie wymienione
wust. 3,41 5.

Panstwa cztonkowskie moga postanowi¢ o niewprowadzaniu przepisow
dotyczacych kar administracyjnych za naruszenia, ktore podlegaja sank-
cjom karnym na mocy ich prawa krajowego. W takim przypadku
panstwa cztonkowskie informuja Komisj¢ o odpowiednich przepisach
prawa karnego.

Panstwa czlonkowskie powiadamiajg Komisje i EUNGiPW o swoich
przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych transponu-
jacych niniejszy artykul, w tym o odpowiednich przepisach prawa
karnego, do dnia »M3 3 lipca 2017 r. « Panstwa cztonkowskie bez
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zbednej zwloki powiadamiaja Komisj¢ i EUNGIPW o wszelkich
pézniejszych zmianach tych przepisow.

2.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w przypadku naruszenia
obowiazkéw majacych zastosowanie do firm inwestycyjnych, opera-
torow rynku, dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji
i instytucji kredytowych, w zwigzku z ustugami inwestycyjnymi lub
dziatalnoscig inwestycyjng i ustugami dodatkowymi, oraz oddziatow
firm z panstw trzecich, kary i inne $rodki mogly by¢ stosowane, na
warunkach okre$lonych w prawie krajowym w obszarach niezharmoni-
zowanych niniejszg dyrektywa, w stosunku do cztonkoéw organu zarzg-
dzajacego firm inwestycyjnych 1 operatoréw rynku oraz wszelkich
innych osob fizycznych i prawnych, ktére na mocy krajowego prawa
sa odpowiedzialne za naruszenie.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby co najmniej naruszenie
nastgpujacych przepisow niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 bylo traktowane jako naruszenie niniejszej dyrekty-
wy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:

a) w odniesieniu do niniejszej dyrektywy:
(i) art. 8 lit. b);
(ii) art. 9 ust. 1-6;
(iii) art. 11 ust. 11 3;
(iv) art. 16 ust. 1-11;
(v) art. 17 ust. 1-6;
(vi) art. 18 ust. 1-9 i art. 18 pkt 10 zdanie pierwsze;
(vii) art. 19 i 20;
(viii) art. 21 ust. 1;
(ix) art. 23 ust. 1, 21 3;

(x) art. 24 ust. 1-5 i 7-10 oraz art. 24 ust. 11 akapity
pierwszy i drugi;

(xi) art. 25 ust. 1-6;

(xii) art. 26 ust. 1 zdanie drugie i art. 26 ust. 21 3
(xiii) art. 27 ust. 1-8§;

(xiv) art. 28 ust. 1 1 2;

(xv) art. 29 ust. 2 akapit pierwszy, art. 29 ust. 2 akapit trzeci,
art. 29 ust. 3 zdanie pierwsze, art. 29 ust. 4 akapit
pierwszy i art. 29 ust. 5;

(xvi) art. 30 ust. 1 akapit drugi, art. 30 ust. 3 akapit drugi
zdanie pierwsze;

(xvii) art. 31 ust. 1, art. 31 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 31
ust. 3;
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vB
(xviii) art. 32 ust. 1, art. 31 ust. 2 akapity pierwszy, drugi
i czwarty;
(xix) art. 33 ust. 3;
(xx) art. 34 ust. 2, art. 34 ust. 4 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 5
zdanie pierwsze, art. 34 ust. 7 zdanie pierwsze;
(xxi) art. 35 ust. 2, art. 35 ust. 7 akapit pierwszy, art. 35 ust. 10
zdanie pierwsze;
(xxii) art. 36 ust. 1;
(xxiii) art. 37 wust. 1 akapit pierwszy 1 akapit drugi zdanie
pierwsze oraz art. 37 ust. 2 akapit pierwszy;
(xxiv) art. 44 ust. 1 akapit czwarty, art. 44 ust. 2 zdanie pierw-
sze, art. 44 ust. 3 akapit pierwszy i art. 44 ust. 5 lit. b);
(xxv) art. 45 ust. 1-6 i ust. §;
(xxvi) art. 46 ust. 1, art. 46 ust. 2 lit. a) i b);
(xxvii) art. 47,
(xxviii) art. 48 ust. 1-11;
(xxix) art. 49 ust. 1;
VYMI12
VB
(xxxi) art. 51 ust. 1— 4 oraz art. 51 ust. 5 zdanie drugie;
(xxxii) art. 52 ust. loraz art. 52 ust. 2 akapity pierwszy, drugi
i piaty;
(xxxiii) art. 53 ust. 1, 2 1 3, art. 53 ust. 6 akapit drugi zdanie
pierwsze oraz art. 53 ust. 7;
(xxxiv) art. 54 ust. 1, art. 54 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 54
ust. 3;
(xxxv) art. 57 ust. 11 2, art. 57 ust. 8 oraz art. 57 ust. 10 akapit
pierwszy;
(xxxvi) art. 58 ust. 1-4; oraz
v M6
vB
b) w odniesieniu do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:
(1) art. 3 ust. 11 3;
(i) art. 4 ust. 3 akapit pierwszy;
VYMI12
(iia) art. 5;
vB
(iii) art. 6;
(iv) art. 7 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze;
VYMI12

(v) art. 8 ust. 1;
(va) art 8a ust. 11 2;

(vb) art. 8b;
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vB
(vi) art. 10;
VYMi12
(vii) art. 11 ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze, art. 11 ust. la
akapit drugi, art. 11 ust. 1b i art. 11 ust. 3 akapit czwarty;
(viia) art. 11a ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze i art. 11a ust. 1
akapit czwarty;
vB
(viii) art. 12 ust. 1,
VYMi12
(ix) art. 13 ust. 11 2;
(x) art. 14 ust. 1, 21 3;
(xi) art. 15 ust. 1 akapit pierwszy, akapit drugi, zdania pierwsze
i trzecie, akapit czwarty, art. 15 ust. 2 i art. 15 ust. 4
zdanie drugie;
vB
(xii) art. 17 ust. 1 zdanie drugie;
VYMi12
(xiv) art. 20 ust. 1 1 la oraz art. 20 ust. 2, zdanie pierwsze;
vB
(xv) art. 21 ust. 1, 21 3;
(xvi) art. 22 ust. 2;
VYMi12
(xvia) art. 22a ust. 1 1 5-8;
(xvib) art. 22b ust. 1;
(xvic) art. 22c ust. 1;
vB
(xvii) art. 23 ust. 11 2;
(xviii) art. 25 ust. 11 2;
(xix) art. 26 ust. 1 akapit pierwszy, art. 26 ust. 2-5, art. 26 ust.6
akapit pierwszy, art. 26 ust. 7 akapity pierwszy do piatego
1 6smy;
(xx) art. 27 ust. 1;
v M6
(xxa) art.27f ust. 1, 21 3, art.27g ust. 1-5i art. 271 ust. 1-4,
jezeli APA Tub ARM jest objety odstepstwem zgodnie
z art. 2 ust. 3;
VYMi12
(xxi) art. 28 ust. 1;
vB
(xxii) art. 29 ust. 11 2;
(xxiii) art. 30 ust. 1;
VYMi12
(xxiv) art. 31 ust. 3;
vB
(xxv) art. 35 ust. 1,21 3;
(xxvi) art. 36 ust. 1, 21 3;
(xxvii) art. 37 ust. 11 3;
VYMi12

(xxviia) art. 39a;
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(xxviii) art. 40, 41 i 42.

4.  Za naruszenie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
600/2014 uznaje si¢ réwniez $wiadczenie uslug inwestycyjnych lub
prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej bez wymaganego zezwolenia
lub zgody, o ktérych mowa w nastgpujacych przepisach niniejszej dy-
rektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:

a) art. 5, art. 6 ust. 2, art. 34, 35, 39 lub 44 niniejszej dyrektywy; lub

b) art. 7 ust. 1 zdanie trzecie rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 Iub
art. 11 ust. 1 tego rozporzadzenia oraz, jezeli APA lub ARM jest
objety odstgpstwem zgodnie z art.2 ust. 3 tego rozporzadzenia,
art. 27b tego rozporzadzenia.

5. Za naruszenie uznaje si¢ réwniez brak wspolpracy lub niestoso-
wanie si¢ do wymogéw w zakresie dochodzenia lub kontroli badZ do
zadania, objetych zakresem art. 69.

6. W przypadku naruszen, o ktorych mowa w ust. 3, 4 1 5, panstwa

cztonkowskie, zgodnie z prawem krajowym, wprowadzajg przepisy

przyznajace wlasciwym organom uprawnienia do podejmowania i nakta-

dania przynajmniej nast¢pujacych kar administracyjnych i innych $rod-

kow:

a) podanie do publicznej wiadomosci informacji wskazujacej osobe
fizyczng lub prawng oraz charakter naruszenia zgodnie z art. 71;

b) nakaz zobowiazujacy osobe fizyczng lub prawna do zaprzestania
danego postgpowania oraz do powstrzymania si¢ od ponownego
podejmowania tego postgpowania;

¢) w przypadku firmy inwestycyjnej, operatora rynku uprawnionego
do prowadzenia MTF lub OTF, lub rynku regulowanego, cofnigcie
lub zawieszenie udzielonego instytucji zezwolenia zgodnie
z art. 81 43 niniejszej dyrektywy oraz, jezeli APA lub ARM jest
objety odstepstwem zgodnie z art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr
600/2014, cofnigcie lub zawieszenia zezwolenia zgodnie z art. 27¢
tego rozporzadzenia;

d

=

czasowy lub — w przypadku powaznych wielokrotnych naruszen —
staty zakaz sprawowania funkcji zarzadczych w firmach inwestycyj-
nych natozony na czlonka organu zarzadzajacego firmy inwesty-
cyjnej lub inng osobe fizyczng, uznanych za odpowiedzialnych;

e) tymczasowy zakaz natozony na firme¢ inwestycyjna bedaca czlon-
kiem lub uczestnikiem rynkow regulowanych, MTF Iub klienta
OTF;

f) w przypadku osoby prawnej, maksymalna administracyjna kara
pieni¢zna w wysokosci co najmniej 5 000 000 EUR, lub, w panstwie
cztonkowskim, ktéorego walutag nie jest euro, réwnowarto$¢ tej
kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r., lub do wyso-
kosci 10 % catkowitego rocznego obrotu danej osoby prawnej usta-
lonego na podstawie ostatniego dostgpnego sprawozdania finanso-
wego zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy; w przypadku gdy
osoba prawna jest przedsigbiorstwem dominujagcym lub przedsie-
biorstwem zaleznym przedsi¢biorstwa dominujgcego, ktoére ma
obowiazek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych zgodnie z dyrektywa 2013/34/UE, za odpowiedni catkowity
roczny obrdt uznawany jest calkowity roczny obrét lub odpowiada-
jacy mu rodzaj dochodu zgodnie z odpowiednimi przepisami usta-
wodawczymi dotyczacymi rachunkowosci, ustalony na podstawie
ostatniego dostgpnego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy ostatecznego przedsi¢bior-
stwa dominujacego;

~

w przypadku osoby fizycznej, maksymalna administracyjne kara
pieni¢zna w wysokos$ci co najmniej 5 000 000 EUR lub, w panstwie
cztonkowskim, ktorego walutg nie jest euro, réwnowarto$¢ tej
kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.;

g
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h) maksymalne administracyjne kary pieni¢zne w wysokosci roéwnej co
najmniej dwukrotnos$ci kwoty korzys$ci uzyskanych w wyniku naru-
szenia, w przypadku gdy ustalenie kwoty uzyskanych korzysci jest
mozliwe, nawet jesli kwota ta przekracza kwoty maksymalne okres-
lone w lit. f) i g).

7.  Panstwa cztonkowskie moga upowazni¢ wlasciwe organy do nato-
zenia dodatkowych rodzajow kar oprocz kar, o ktérych mowa w ust. 6,
lub do natozenia kar pieni¢znych przekraczajacych kwoty, o ktorych
mowa w ust. 6 lit. f), g) i h).

Artykut 71
Publikacja decyzji

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja przepisy nakladajace na
wlasciwe organy obowiazek publikowania kazdej decyzji o nalozeniu
kary administracyjnej lub innego srodka za naruszenie rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 lub przepisow krajowych przyjetych w wykonaniu
niniejszej dyrektywy na swoich oficjalnych stronach bez zbegdnej
zwloki po poinformowaniu o tej decyzji osoby, na ktoérg natozono
kare. Publikacja ta obejmuje co najmniej informacje o rodzaju i charak-
terze naruszenia oraz o tozsamosci 0osob odpowiedzialnych. Obowigzek
ten nie ma zastosowania do decyzji nakladajacych $rodki o charakterze
dochodzeniowym.

Jednakze w przypadku gdy wiasciwy organ uzna, ze opublikowanie
tozsamosci osob prawnych lub danych osobowych osob fizycznych
bytoby nieproporcjonalne, w oparciu o indywidualng oceng przeprowa-
dzonag w odniesieniu do proporcjonalnosci opublikowania takich
danych, lub w przypadku gdy opublikowanie takich danych zagrozitoby
stabilnosci rynkéw finansowych lub trwajacemu dochodzeniu, panstwa
cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy:

a) odroczyty publikacje¢ decyzji o natozeniu kary lub innego $rodka do
momentu, kiedy przyczyny nieopublikowania przestang byc¢
aktualne;

b) opublikowaly decyzje o natozeniu kary lub innego $rodka w formie
anonimowej w sposob zgodny z prawem krajowym, jezeli taka
anonimowa publikacja zapewnia skuteczng ochron¢ odno$nych
danych osobowych;

¢) w ogole nie publikowaly decyzji naktadajacej kar¢ lub inny $rodek,
w przypadku gdy warianty okreSlone w lit. a) i b) uznaje si¢ za
niewystarczajace w celu zapewnienia:

(i) utrzymania stabilno$ci rynkéw finansowych;

(ii) proporcjonalnosci publikacji takich decyzji w odniesieniu do
srodkow, ktorych charakter uznaje si¢ za drugorzedny.

W przypadku podjecia decyzji o opublikowaniu informacji o karze lub
innym $rodku w formie anonimowej, opublikowanie odpowiednich
danych moze zosta¢ odtozone w czasie o rozsadny okres, jezeli prze-
widuje si¢, ze w po tym okresie przyczyny publikowania informacji
w formie anonimowej przestang by¢ aktualne.
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2. W przypadku gdy od decyzji nakladajgcej karg lub inny srodek
przystuguje odwotanie do odpowiedniego organu sgdowego lub innego
organu, wlasciwe organy niezwlocznie publikuja na swoich oficjalnych
stronach internetowych rowniez tego rodzaju informacje i wszelkie
pdzniejsze informacje na temat wyniku takiego odwotania. Ponadto
publikuje si¢ rowniez kazda decyzje uniewazniajace poprzednig decyzje
naktadajacg karg¢ lub inny $rodek.

3. Wilasciwe organy zapewniajg, aby wszelkie informacje opubliko-
wane zgodnie z niniejszym artykutem pozostalty na ich oficjalnej
stronie internetowej przez okres co najmniej pigciu lat po ich publika-
cji. Dane osobowe zawarte w takich informacjach musza by¢ dostgpne
na oficjalnej stronie internetowej wilasciwego organu jedynie przez
okres wymagany na mocy majacych zastosowanie przepisow o ochronie
danych.

Wiasciwe organy informuja EUNGiPW o wszystkich karach administ-
racyjnych, ktére natozyly, lecz nie opublikowaly zgodnie z ust. 1 lit. ¢),
w tym o wszelkich odwotaniach z nimi zwigzanych i ich wynikach.
Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wiasciwe organy otrzymywaty
informacje 1 ostateczne orzeczenia dotyczace wszelkich natozonych
sankcji karnych oraz przekazywaty je EUNGiPW. EUNGiPW prowadzi
centralng baze danych zgloszonych mu kar wylacznie do celow
wymiany informacji migdzy wlasciwymi organami. Do bazy tej moga
mie¢ dostgp wylacznie wlasciwe organy i jest ona aktualizowana na
podstawie informacji przekazywanych przez wiasciwe organy.

4.  Panstwa cztonkowskie przekazuja EUNGiPW co roku zbiorcze
informacje o wszystkich karach i innych $rodkach natozonych zgodnie
z ust. 1 1 2. Obowiazek ten nie ma zastosowania do $rodkow o charak-
terze dochodzeniowym. EUNGiPW publikuje te informacje w sprawo-
zdaniu rocznym.

W przypadku gdy panstwa czlonkowskie wybieraja, zgodnie z art. 70,
ustanowienie sankcji karnych za naruszenia przepisow, o ktorych mowa
w tym artykule, ich wtasciwe organy przekazuja EUNGiPW co roku
anonimowe 1 zbiorcze dane dotyczace wszystkich przeprowadzonych
dochodzen i1 natozonych sankcji karnych. EUNGiPW publikuje dane
dotyczace natozonych sankcji karnych w sprawozdaniu rocznym.

5. W przypadku gdy wtasciwy organ ujawni opinii publicznej srodek
administracyjny, kar¢ lub sankcj¢ karng, powiadamia o tym jedno-
cze$nie EUNGiPW.

6. W przypadku gdy opublikowana kara administracyjna lub sankcja
karna dotyczy firmy inwestycyjnej, operatora rynku, instytucji kredy-
towej w zwigzku z ustugami inwestycyjnymi i dziatalnoscig inwesty-
cyjng lub ustugami dodatkowymi lub oddzialow firm z panstw trzecich
uprawnionych zgodnie z niniejsza dyrektywa, lub APA lub ARM
upowaznionego zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014, ktory
jest objety odstepstwem zgodnie z art.2 ust. 3 tego rozporzadzenia,
EUNGiPW dodaje wzmiank¢ do opublikowanej kary w odpowiednim
rejestrze.

7.  EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych dotyczacych procedur i form przekazywania informacji,
o ktorych mowa w niniejszym artykule.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 72

Wykonywanie uprawnien nadzorczych i uprawnien do nakladania
kar

1.  Wtasciwe organy wykonuja uprawnienia nadzorcze, w tym
uprawnienia dochodzeniowe i uprawnienia do wprowadzania $rodkoéw
naprawczych, o ktérych mowa w art. 69, oraz uprawnienia do naktla-
dania kar, o ktorych mowa w art. 70, zgodnie z krajowymi ramami
prawnymi:

a) bezposrednio;
b) we wspolpracy z innymi organami;

c¢) w drodze przekazania zadan podmiotom, ktéorym przekazano
zadania zgodnie z art. 67 ust. 2, zachowujac swoja odpowiedzial-
nos¢; lub

d) poprzez wnoszenie spraw do wlasciwych organéw sadowych.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy uwzgled-
nialy — przy ustalaniu rodzaju i wysokosci kary administracyjnej lub
innego $rodka naktadanych w ramach wykonywania uprawnien do
naktadania kar przewidzianych w art. 70 — wszystkie istotne okoliczno-
$ci, w tym w stosownych przypadkach:

a) wage naruszenia i czas jego trwania;

b) stopien odpowiedzialno$ci osoby fizycznej lub prawnej odpowie-
dzialnej za dane naruszenie;

c) sytuacj¢ finansowa odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej,
ktorej wyznacznikiem jest w szczegodlnosci wysoko$é catkowitych
obrotéw odpowiedzialnej osoby prawnej lub rocznych dochodéw
oraz aktywow netto odpowiedzialnej osoby fizycznej;

d) skale korzysci uzyskanych lub strat unikni¢tych przez odpowie-
dzialng osobe fizyczng lub prawna, o ile mozna je ustalié;

e) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem,
o ile mozna je ustali¢;

f) poziom wspodlpracy odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej
z wilasciwym organem, bez uszczerbku dla koniecznos$ci zapew-
nienia wyrdéwnania uzyskanych korzyS$ci lub strat uniknig¢tych
przez t¢ osobe;

g) wczesniejsze naruszenia popetnione przez odpowiedzialng osobeg
fizyczna lub prawna.

Przy okreslaniu rodzaju i wielkosci kar administracyjnych i innych
srodkow wiasciwe organy moga wziaé pod uwage dodatkowe czynniki
oprocz tych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym.

Artykul 73

Zglaszanie naruszen

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie przez wilasciwe
organy skutecznych mechanizmow umozliwiajacych  zglaszanie
wlasciwym organom potencjalnych lub rzeczywistych naruszen prze-
pisow rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz przepisow prawa krajo-
wego przyjetych w wykonywaniu niniejszej dyrektywy.
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Mechanizmy, o ktéorych mowa w akapicie pierwszym, obejmuja co
najmniej:
a) szczegolne procedury odbierania zgloszen w sprawie potencjalnych
lub rzeczywistych naruszen oraz dzialania nast¢pcze, w tym ustano-
wienie bezpiecznych kanatow komunikacji dla takich zgloszen;
odpowiednia ochron¢ pracownikéw instytucji finansowych, ktorzy
zglaszajg naruszenia popetnione w danej instytucji finansowej, przy-
najmniej przed odwetem, dyskryminacja lub innymi rodzajami
nieuczciwego lub nierzetelnego traktowania;
¢) ochrong tozsamos$ci zarowno osoby dokonujacej zgloszenia naru-
szen, jak i osoby fizycznej, ktdrej zarzuca si¢ popelnienie narusze-
nia, na wszystkich etapach procedur, chyba Ze ujawnienie informacji
jest wymagane prawem krajowym w kontekscie dalszego docho-
dzenia lub péZniejszego postgpowania administracyjnego lub sado-
wego.

b

~

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, opera-
torzy rynku, zatwierdzone podmioty publikujace i zatwierdzone mecha-
nizmy sprawozdawcze, posiadajace zezwolenie zgodnie z rozporzadze-
niem (UE) nr 600/2014, ktore korzystaja z odstgpstwa zgodnie z art. 2
ust. 3 tego rozporzadzenia, instytucje kredytowe w zwigzku z ushugami
inwestycyjnymi lub dziatalno$cig inwestycyjng i ustlugami dodatko-
wymi, oraz oddziaty firm z panstw trzecich posiadaly odpowiednie
procedury zglaszania przez swoich pracownikéw potencjalnych Iub
rzeczywistych naruszen wewnatrz podmiotu za posrednictwem specjal-
nego, niezaleznego i autonomicznego kanatu.

Artykut 74

Prawo do odwolywania sie

1.  Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby kazda decyzja podjeta na
podstawie przepisow rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 lub na
podstawie przepisow ustawowych, wykonawczych lub administracyj-
nych przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa byla wilasciwie uzasad-
niona i podlegata prawu do odwotywania si¢ do sadu. Prawo do odwo-
lywania si¢ do sadu stosuje si¢ takze w przypadku gdy, w odniesieniu
do wniosku o zezwolenie, w ktérym przekazano wszystkie wymagane
informacje, nie podjeto zadnej decyzji w terminie sze$ciu miesigcy od
jego zlozenia.
2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby jeden lub wigksza liczba
ponizszych organéw, jak okre§lono w prawie krajowym, mogta
réwniez, w interesie konsumentéw oraz zgodnie z prawem krajowym,
wnie$¢ skarge do sagdow lub do wlasciwych organdéw administracyjnych
w celu zapewnienia stosowania przepisow rozporzadzenia (UE) nr
600/2014 oraz krajowych przepisoOw przyjetych w wykonywaniu niniej-
szej dyrektywy:
a) instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;
b) organizacje konsumenckie majace uzasadniony interes w ochronie
konsumentow;
¢) organizacje zawodowe majace uzasadniony interes w ochronie
swoich cztonkow.

Artykut 75

Pozasadowy mechanizm rozpatrywania skarg konsumentow

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie skutecznych
i efektywnych procedur pozasadowego rozstrzygania skarg i docho-
dzenia roszczen dla pozasagdowego rozstrzygania skarg konsumentow
dotyczacych $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug inwestycyj-
nych i uslhug dodatkowych, w stosownych przypadkach wykorzystujac
istniejgce organy. Panstwa czlonkowskie zapewniaja réwniez przyna-
lezno$¢ wszystkich firm inwestycyjnych do jednego lub wigkszej liczby
takich organdéw wdrazajacych procedury rozstrzygania skarg i docho-
dzenia roszczen.
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2.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organy te prowadzity ak-
tywng wspolprace ze swoimi odpowiednikami w innych panstwach
cztonkowskich przy rozstrzyganiu sporow o charakterze transgranicz-
nym.

3. Wiasciwe organy powiadamiajg EUNGiPW o przewidzianych
w ich jurysdykcji procedurach wnoszenia skarg i dochodzenia roszczen,
o ktoérych mowa w ust. 1.

EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich pozasadowych mechanizmow
i aktualizuje go na swojej stronie internetowe;.

Artykut 76

Tajemnica zawodowa

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy,
wszystkie osoby, ktore pracujg lub pracowaty dla wiasciwych organdéw
lub podmiotéw, ktorym przekazano zadania na podstawie art. 67 ust. 2,
a takze audytorzy i biegli wskazani przez wlasciwe organy, podlegali
obowigzkowi zachowania tajemnicy zawodowej. Nie mogg oni ujaw-
nia¢ jakichkolwiek informacji poufnych, ktéore moga otrzymywac
w trakcie petnienia swoich obowigzkéw, chyba ze w formie skrotowe;j
lub zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowanie poszczegdlnych
firm inwestycyjnych, operatorow rynku, rynkow regulowanych lub
jakichkolwiek innych osob, bez uszczerbku dla wymogoéw okreslonych
w przepisach krajowego prawa karnego lub podatkowego, lub innych
przepiséw niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna, operator rynku lub rynek
regulowany oglosil upadto$¢ lub podlega przymusowej likwidacji,
informacje poufne, ktére nie dotyczg stron trzecich, moga zostaé¢ ujaw-
nione w ramach postgpowania sgdowego w sprawach cywilnych Iub
gospodarczych, jezeli sa one niezbgdne do przeprowadzenia postepo-
wania.

3. Bez uszczerbku dla wymogéw okreslonych w przepisach krajo-
wego prawa karnego lub podatkowego, wlasciwe organy, podmioty lub
osoby fizyczne i prawne inne niz wlasciwe organy, ktoére otrzymuja
informacje poufne na mocy niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014, moga wykorzystywac¢ te informacje wylacznie do
celow wykonywania swoich obowigzkow oraz wykonywania swoich
zadan, w przypadku witasciwych organow, w zakresie niniejszej dyre-
ktywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, lub w przypadku innych
organdéw, podmiotow lub osob fizycznych i prawnych - do celow,
w jakich przekazano im takie informacje lub w kontekscie postgpo-
wania administracyjnego lub sgdowego dotyczacego wykonywania
tych zadan. Jednakze w przypadku gdy wiasciwy organ lub inny organ,
podmiot lub osoby przekazujace informacje wyrazajg na to zgode,
organ otrzymujacy informacje moze je wykorzysta¢ do innych celow.

4. Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przeka-
zywane na mocy niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
600/2014 podlegaja warunkom tajemnicy zawodowej ustanowionym
w niniejszym artykule. Niemniej jednak niniejszy artykut nie uniemoz-
liwia wlasciwym organom wymieniania lub przekazywania informacji
poufnych zgodnie z niniejsza dyrektywa lub rozporzadzeniem (UE) nr
600/2014 oraz innymi dyrektywami lub rozporzadzeniami majacymi
zastosowanie do firm inwestycyjnych, instytucji kredytowych, funduszy
emerytalnych, UCITS, AFI, posrednikéw ubezpieczeniowych i reaseku-
racyjnych, zaktadow ubezpieczen, rynkéw regulowanych lub opera-
tor6w rynku, CCP, CSD lub innych, za zgoda wtasciwego organu lub
innego organu lub podmiotu badz osob fizycznych lub prawnych, ktore
przekazaty te informacje.
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5. Niniejszy artykut nie uniemozliwia wlasciwym organom wymie-
niania lub przekazywania zgodnie z prawem krajowym informacji
poufnych, ktore nie zostaly otrzymane od wlasciwego organu innego
panstwa cztonkowskiego.

Artykut 77

Relacje z audytorami

1. »M6 Panstwa cztonkowskie zapewniaja co najmniej, aby kazda
osoba uprawniona w rozumieniu dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady ('), wykonujgca w firmie inwestycyjnej, na rynku
regulowanym, lub w APA lub ARM upowaznionym zgodnie z rozporza-
dzeniem (UE) nr 600/2014, ktory jest objety odstepstwem zgodnie
z art. 2 ust. 3 tego rozporzadzenia, zadanie opisane w art. 34 dyrekty-
wy 2013/34/UE lub art. 73 dyrektywy 2009/65/WE, lub jakiekolwiek
inne zadanie przewidziane prawem, miata obowigzek niezwlocznego
zglaszania wlaSciwym organom wszelkich faktow lub decyzji dotycza-
cych tego przedsi¢biorstwa, o ktorych dowiedziata si¢ w trakcie wyko-
nywania swoich zadan i ktoére mogg: <

a) stanowi¢ istotne naruszenie przepisoOw ustawowych, wykonawczych
lub administracyjnych, ktére ustanawiajg warunki regulujace wyda-
wanie zezwolen lub ktore w szczeg6élny sposob regulujg prowa-
dzenie dziatalnosci firm inwestycyjnych;

b) naruszaé ciggtos¢ funkcjonowania firmy inwestycyjne;j;

¢) prowadzi¢ do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub
wydania opinii z zastrzezeniem.

Osoba ta ma rowniez obowiazek zgtaszania wszelkich faktow i decyzji,
o ktorych dowiedziata si¢ w trakcie jednego lub wigkszej liczby zadan,
o ktéorych mowa w akapicie pierwszym, w przedsigbiorstwie majacym
bliskie powigzania z firmg inwestycyjna, w ktorej wykonuje to zadanie.

2. Ujawnianie wtasciwym organom wszelkich faktow lub decyzji,
o ktorych mowa w ust. 1, w dobrej wierze przez osoby uprawnione
w rozumieniu dyrektywy 2006/43/WE nie stanowi naruszenia jakich-
kolwiek ograniczen umownych lub prawnych dotyczacych ujawniania
informacji i nie powoduje jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci tych osob.

Artykut 78
Ochrona danych

Dane osobowe zgromadzone w trakcie lub dla celéw wykonywania
uprawnien nadzorczych, w tym uprawnien dochodzeniowych, zgodnie
z niniejsza dyrektywa sa przetwarzane w stosownych przypadkach
zgodnie z krajowymi przepisami wykonujacymi dyrektywe 95/46/WE
i z rozporzadzeniem (WE) nr 45/2001.

(") Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finan-
sowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrekty-
wy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady
84/253/EWG (Dz.U.L 157z 9.6.20006, s. 87).
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ROZDZIAL 11

Wspolpraca miedzy wlasciwymi organami panstw czlonkowskich
a EUNGiPW

Artykut 79
Obowiazek wspélpracy

1.  Wtasciwe organy poszczegdlnych panstw cztonkowskich wspot-
pracuja ze sobg w kazdym przypadku, gdy jest to niezbedne do celow
wykonywania ich obowigzkéw w ramach niniejszej dyrektywy Ilub
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, korzystajac z uprawnien okreslonych
w niniejszej dyrektywie lub rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, Iub
w prawie krajowym.

W przypadku gdy panstwa czlonkowskie wybieraja, zgodnie z art. 70,
ustanowienie sankcji karnych za naruszenia przepisow, o ktorych mowa
w tym artykule, zapewniaja wprowadzenie odpowiednich $rodkéw
umozliwiajacych wilasciwym organom posiadanie wszystkich niezbed-
nych uprawnien do wspotpracy z organami sadowymi w ich jurysdykceji
w celu otrzymywania szczegdlnych informacji zwigzanych z dochodze-
niami lub postgpowaniami karnymi wszczetymi z tytutu ewentualnych
naruszen niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz
do przekazywania tych informacji innym wlasciwym organom
i EUNGiIPW w celu wypehienia swojego obowigzku wspotpracy
z innymi wilasciwymi organami i z EUNGiPW do celéw niniejszej
dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Wihasciwe organy udzielaja pomocy wiasciwym organom innych panstw
cztonkowskich. W szczegolnosci wymieniajg one informacje i wspolpra-
cujg w zakresie dochodzenia lub nadzoru.

Wiasciwe organy mogg réwniez wspoltpracowaé z wilasciwymi orga-
nami innych panstw czlonkowskich w zakresie ulatwiania egzekwo-
wania kar pieni¢znych.

Aby utatwic¢ i przyspieszy¢ wspoOlprace, a w szczegodlnosci wymiang
informacji, panstwa cztonkowskie wyznaczaja jeden wlasciwy organ
petnigcy role punktu kontaktowego do celow niniejszej dyrektywy
i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Panstwa cztonkowskie przekazuja
Komisji, EUNGiPW 1 pozostalym panstwom cztonkowskim nazwy
organ6w wyznaczonych do otrzymywania wnioskdéw o wymiang infor-
macji lub wspotprace na mocy niniejszego ustgpu. EUNGiPW publi-
kuje wykaz tych organéw i aktualizuje na swojej stronie internetowe;j.

2. Gdy, uwzgledniajac sytuacje rynkoéw papierow wartosciowych
w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, dzialalno$¢ systemu obrotu,
ktory ustanowit uzgodnienia w przyjmujacym panstwie cztonkowskim,
zyskata znaczng wage dla funkcjonowania rynkéw papieréw wartoscio-
wych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym panstwie cztonkow-
skim, wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego i przyj-
mujacego panstwa cztonkowskiego systemu obrotu ustanawiaja propor-
cjonalne uzgodnienia dotyczace wspotpracy.

3. Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbe¢dne $rodki administra-
cyjne i organizacyjne w celu ulatwienia udzielania pomocy przewi-
dzianej w ust. 1.
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Wiasciwe organy mogg wykorzystywaé swoje uprawnienia do celow
wspolpracy nawet w przypadkach, gdy postepowanie bedace przed-
miotem dochodzenia nie stanowi naruszenia jakiejkolwiek regulacji
obowiazujgcej w panstwie cztonkowskim.

4. W przypadku gdy wilasciwy organ ma uzasadnione powody, by
przypuszczaé, ze dziatania sprzeczne z przepisami niniejszej dyrektywy
lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, prowadzone przez podmioty
niepodlegajace ich nadzorowi, sg lub byly prowadzone na terytorium
innego panstwa czlonkowskiego, powiadamiajg o tym jak najbardziej
szczegotowo wlasciwy organ innego panstwa czlonkowskiego
i EUNGiPW. Powiadomiony wlasciwy organ podejmuje odpowiednie
dziatania. Informuje on wlasciwy organ, ktory dokonat powiadomienia,
oraz EUNGiPW o wynikach dziatan, a takze, o ile to mozliwe, o istot-
nych skutkach przejsciowych. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku
dla uprawnien wlasciwego organu, ktéry dokonat powiadomienia.

5. Bez uszczerbku dla ust. 1 i 4, wlasciwe organy przekazuja
EUNGIiPW oraz innym wlasciwym organom szczegétowe informacje
na temat:

a) kazdego zadania zmniejszenia wielkoSci pozycji lub zaangazowania
zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. 0);

b) wszelkich ograniczen mozliwosci zawierania przez poszczegodlne
osoby transakcji, ktorych przedmiotem jest towarowy instrument
pochodny, zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. p).

Powiadomienie to zawiera, w stosownych przypadkach, szczegdtowe
informacje na temat wniosku lub zadania wystosowanego zgodnie
z art. 69 ust. 2 lit. j), w tym tozsamos$¢ osoby lub osdb, do ktorych
jest sa one skierowane, oraz powdd ich wystosowania, a takze zakres
ograniczen wprowadzonych na podstawie art. 69 ust. 2 lit. p), w tym
wskazanie osob, ktorych one dotycza, stosowanych instrumentow finan-
sowych, wszelkich limitow wielko$ci pozycji, jakie dana osoba moze
kazdorazowo posiada¢, jak rowniez informacje dotyczace wszelkich
zwolnien z tych ograniczen przyznanych zgodnie z art. 57, oraz ich
uzasadnienie.

Powiadomienia dokonuje si¢ nie pozniej niz 24 godziny przed termi-
nem, w ktorym dziatania lub $rodki majg sta¢ si¢ skuteczne. W wyjat-
kowych okoliczno$ciach witasciwy organ moze dokonaé¢ powiadomienia
pdzniej niz 24 godziny przed terminem, w ktorym $rodek ma stac si¢
skuteczny, w przypadku gdy nie jest mozliwe dokonanie powiado-
mienia z 24-godzinnym wyprzedzeniem.

Wtlasciwy organ panstwa czltonkowskiego, ktory otrzyma powiado-
mienie na podstawie niniejszego ustepu, moze podja¢ srodki zgodnie
z art. 69 ust. 2 lit. o) lub p), w przypadku gdy upewni si¢, ze dany
srodek jest konieczny do osiggnigcia celu realizowanego przez inny
wlasciwy organ. W przypadku gdy wiasciwy organ zamierza podjaé
$rodki, powiadamia o tym réwniez z wyprzedzeniem zgodnie z niniej-
Szym ustepem.

Jezeli dzialanie podjete na podstawie akapitu pierwszego lit. a) lub b)
niniejszego ustepu dotyczy produktow energetycznych sprzedawanych
w obrocie hurtowym, wlasciwy organ powiadamia rdwniez Agencje¢ ds.
Wspotpracy Organdéw Regulacji Energetyki (ACER) ustanowionag na
podstawie rozporzadzenia (WE) nr 713/2009.
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6. W odniesieniu do uprawnien do emisji wlasciwe organy wspot-
pracuja z organami publicznymi witasciwymi w sprawach nadzoru nad
rynkami kasowymi i aukcyjnymi oraz wlasciwymi organami, administ-
ratorami rejestrOw oraz innymi organami publicznymi, ktorym powie-
rzono zadanie nadzorowania przestrzegania przepisow dyrektywy
2003/87/WE, aby zapewni¢ uzyskanie przez nie skonsolidowanego
ogladu rynkéw uprawnien do emisji.

7. W odniesieniu do instrumentow pochodnych opartych na towa-
rach rolnych, witasciwe organy odpowiadajg przed organami publicz-
nymi wlasciwymi dla nadzoru, administracji i regulacji fizycznych
rynkow rolnych na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1308/2013 oraz
wspotpracuja z tymi organami.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie z art. 89 w celu ustanowienia kryteriow, na podstawie ktorych
dziatalnos¢ systemu obrotu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim
mozna uzna¢ za majaca znaczng wage dla funkcjonowania rynkéw
papieréw warto$ciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym
panstwie cztonkowskim.

9.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw
i procedur do celow realizacji uzgodnien dotyczacych wspoétpracy,
o ktorych mowa w ust. 2.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 80

Wspolpraca miedzy wlasciwymi organami w zakresie dzialalnosci
nadzorczej, weryfikacji na miejscu lub dochodzen

1.  Wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego moze wymagaé wspot-
pracy od wlasciwego organu innego panstwa czlonkowskiego w zakresie
dziatalnosci nadzorczej lub do weryfikacji na miejscu lub dochodzen.
W przypadku firm inwestycyjnych bedacych zdalnymi cztonkami lub
uczestnikami rynku regulowanego, wilasciwy organ rynku regulowa-
nego moze podjaé decyzje o zwroceniu si¢ do nich bezposrednio,
w ktorym to przypadku informuje o tym odpowiednio wlasciwy
organ macierzystego panstwa czlonkowskiego zdalnego czlonka lub
uczestnika.

W przypadku gdy wilasciwy organ otrzymuje wniosek odnoszacy si¢ do
weryfikacji na miejscu lub dochodzenia, w ramach swoich uprawnien:

a) sam przeprowadza weryfikacj¢ lub dochodzenie;

b) umozliwia organowi wnioskujacemu przeprowadzenie weryfikacji
lub dochodzenia;

¢) umozliwia audytorom lub bieglym weryfikacj¢ lub dochodzenie.
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2. W celu zapewnienia konwergencji praktyk nadzorczych
EUNGiPW moze uczestniczy¢ w dziataniach kolegiow organdow nadzor-
czych, w tym w weryfikacjach na miejscu lub dochodzeniach wspolnie
przez dwa lub wigcej wlasciwych organow zgodnie z art. 21 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

3.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow tech-
nicznych w celu okreslenia informacji podlegajacych wymianie mi¢dzy
wlasciwymi organami podczas wspotpracy w zakresie dzialalno$ci
nadzorczej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

EUNGIiPW przedktada Komisji wspomniane projekty regulacyjnych
standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardéow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw
i procedur dla wlasciwych organow do celow wspolpracy w zakresie
dziatalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 81

Wymiana informacji

1.  Wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego wyznaczone do celow
niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 jako
punkty kontaktowe zgodnie z art. 79 ust. 1 niniejszej dyrektywy
niezwlocznie dostarczaja sobie nawzajem informacji niezbednych do
celow wykonywania zadan wlasciwych organdéw, wyznaczonych
zgodnie z art. 67 ust. 1 niniejszej dyrektywy, okreslonych w przepisach
przyjetych na mocy niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
600/2014.

Wtasciwe organy wymieniajgce informacje z innymi wlasciwymi orga-
nami na podstawie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
600/2014 moga wskaza¢ w momencie przekazywania takich informacji,
ze informacji tych nie mozna ujawnia¢ bez ich wyraznej zgody,
w ktorym to przypadku informacje te mozna wymienia¢ wylgcznie
do celow, na ktdore organy te wyrazity zgode.



0201410065 — PL — 17.01.2025 — 013.001 — 112

2. Wilasciwy organ wyznaczony jako punkt kontaktowy zgodnie
z art. 79 ust. 1 moze przekazywaé organom, o ktérych mowa w art.
79 ust. 1, informacje otrzymane na podstawie ust. 1 niniejszego arty-
kulu oraz art. 77 i 88. Wlasciwe organy nie moga przekazywac tych
informacji innym organom lub osobom fizycznym i prawnym bez
wyraznej zgody wlasciwych organow, ktore je ujawnily, oraz wylgcznie
do celow, na ktore organy te wydaty zgode, z wyjatkiem nalezycie
uzasadnionych okolicznosci. W tym ostatnim z wymienionych przy-
padkow punkt kontaktowy niezwlocznie informuje punkt kontaktowy,
ktory przestal informacje.

3. Organy, o ktorych mowa w art. 71, a takze inne podmioty lub
osoby fizyczne i prawne otrzymujace informacje poufne na podstawie
ust. 1 niniejszego artykulu lub na podstawie art. 77 i 88, moga je
wykorzystywac¢ w trakcie wykonywania swoich zadan, w szczegolno-
$ci:

a) sprawdzenia, czy spelnione zostalty warunki regulujace podej-
mowanie dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne, oraz dla utatwienia
monitorowania takiej dzialalno$ci, procedur administracyjnych
i rachunkowych oraz mechanizmow kontroli wewnetrznej;

b) monitorowania sprawnego funkcjonowania systemow obrotu,

¢) nakladania kar;

d) w odwotaniach od decyzji wlasciwych organdow w postepowaniu
administracyjnym;

e) w postepowaniach sagdowych wszczetych na mocy art. 74;

f) w mechanizmie pozasagdowym dotyczacym skarg inwestorow prze-
widzianym w art. 75.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw
i procedur do celow wymiany informacji.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

5. Ani niniejszy artykul, ani art. 76 lub 88 nie uniemozliwiaja
wlasciwemu organowi przekazywania EUNGiPW, Europejskiej Radzie
ds. Ryzyka Systemowego, bankom centralnym, ESCB oraz EBC,
w ramach ich kompetencji jako wtadz monetarnych oraz, w stosownych
przypadkach, innym organom publicznym odpowiedzialnym za
nadzorowanie systemow platniczych i rozrachunku, informacji pouf-
nych na potrzeby wykonania ich zadan. Podobnie takim organom lub
podmiotom nie uniemozliwia si¢ przekazywania wlasciwym organom
informacji, ktéorych moga one potrzebowaé do celéw wykonywania
swoich funkcji przewidzianych w niniejszej dyrektywie lub rozporza-
dzeniu (UE) nr 600/2014.
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Artykut 82

Wiazaca mediacja

1.  Wlasciwe organy moga powiadamia¢ EUNGiPW o sytuacjach,
w ktorych wniosek dotyczacy jednej z nastgpujacych kwestii zostat
odrzucony lub nie podjeto w sprawie tego wniosku zadnych dziatan
w rozsgdnym terminie:

a) o przeprowadzenie dzialan nadzorczych, kontroli na miejscu lub
dochodzenia, o czym mowa w art. 80; lub

b) o wymiang¢ informacji, o czym mowa w art. 81.

2. W sytuacjach, o ktorych mowa w ust. 1, EUNGiPW moze dziataé
zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez uszczerbku
dla mozliwosci odmowy podjecia dziatan w sprawie wniosku o infor-
macje przewidzianym w art. 83 niniejszej dyrektywy i1 mozliwosci
podjecia przez EUNGiPW dziatan zgodnie z art. 17 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

Artykut 83

Odmowa wspélpracy

Wiasciwy organ moze odméwic¢ podjgcia wspotpracy w prowadzeniu
dochodzenia, weryfikacji na miejscu lub dziatalnosci nadzorczej prze-
widzianej w art. 84 lub wymiany informacji przewidzianej w art. 81
wylacznie w przypadku gdy:

a) zostato juz wszczete postepowanie sadowe w sprawie tych samych
dzialan i przeciwko tym samym osobom przed organami panstwa
cztonkowskiego, ktorego to dotyczy;

b) wydano ostateczny wyrok w panstwie cztonkowskim, ktorego to
dotyczy, w odniesieniu do tych samych o0sob i tych samych dziatan.

W przypadku takiej odmowy wlasciwy organ powiadamia wlasciwy
organ, ktory si¢ o to zwraca, oraz EUNGiPW, przedstawiajgc mozliwie
najbardziej szczegoétowe informacje.

Artykut 84

Konsultacje przed wydaniem zezwolenia

1.  Przed wydaniem zezwolenia firmie inwestycyjnej przeprowadza
si¢ konsultacje z wlasciwymi organami innego panstwa cztonkow-
skiego, ktorego to dotyczy, w przypadku kazdej firmy, ktora jest
ktorymkolwiek z ponizszych podmiotow:

a) przedsigbiorstwem zaleznym firmy inwestycyjnej, operatora rynku
lub instytucji kredytowej posiadajgcej zezwolenie w innym panstwie
czlonkowskim;

b) przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujgcego firmy
inwestycyjnej lub instytucji kredytowej posiadajacej zezwolenie
w innym panstwie cztonkowskim;

¢) podmiotem kontrolowanym przez te same osoby fizyczne lub
prawne, ktore kontrolujg firme¢ inwestycyjna lub instytucje kredy-
towag posiadajgca zezwolenie w innym panstwie cztonkowskim.

2. Przed wydaniem zezwolenia firmie inwestycyjnej lub operatorowi
rynku, ktorzy sa ktorymkolwiek z ponizszych podmiotow, przepro-
wadza si¢ konsultacje z wlasciwym organem panstwa cztonkowskiego
odpowiedzialnym za nadzorowanie instytucji kredytowych Iub
zaktadéw ubezpieczen:
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a) przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zakladu
ubezpieczen uprawnionego w Unii;

b) przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujgcego insty-
tucji kredytowej lub zaktadu ubezpieczen uprawnionego w Unii,

c) kontrolowana przez t¢ sama osob¢ fizyczng lub prawna, ktora
kontroluje instytucj¢ kredytowa lub zaktad ubezpieczen uprawniony
w Unii.

3. Wilasciwe organy, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, w szczeg6lnosci
konsultuja si¢ wzajemnie podczas dokonywania oceny odpowiednio$ci
akcjonariuszy lub udzialowcow rynku oraz reputacji i do$wiadczenia
0sob, ktore faktycznie kieruja dziatalno$cia zwiazang z zarzadzaniem
innym podmiotem z tej samej grupy. Wymieniajg si¢ wszelkimi infor-
macjami dotyczacymi odpowiednio$ci akcjonariuszy lub udzialowcoéw
rynku oraz reputacji i doswiadczenia osob, ktore faktycznie kierujg
dzialalno$cia istotng dla innych wtasciwych organow, ktorych to doty-
czy, w odniesieniu do wydawania zezwolenia, a takze dalszej oceny
zgodnos$ci z warunkami prowadzenia dziatalno$ci.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw
i procedur do celéw prowadzenia konsultacji z innymi wiasciwymi
organami przed udzieleniem zezwolenia.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 85

Uprawnienia przyjmujacego panstwa czlonkowskiego

1.  Przyjmujace panstwo cztonkowskie stanowi, ze wilasciwy organ
moze — do celéw statystycznych — wymaga¢ od wszystkich firm inwe-
stycyjnych posiadajacych oddziaty na ich terytoriach okresowych spra-
wozdan w sprawie dziatalno$ci tych oddzialow.

2. Wykonujac swoje obowigzki ustanowione na podstawie niniejszej
dyrektywy, przyjmujace panstwo czlonkowskie zapewnia, aby
wlasciwy organ mogl wymagaé od oddziatow firmy inwestycyjnej
dostarczania informacji niezb¢dnych do monitorowania ich zgodnosci
z normami ustalonymi przez przyjmujace panstwo czlonkowskie, maja-
cymi zastosowanie do nich w przypadkach przewidzianych w art. 35
ust. 8. Wymogi te nie mogg by¢ bardziej restrykcyjne niz te natozone
przez to panstwo czlonkowskie na ustanowione firmy na potrzeby
monitorowania ich zgodno$ci z tymi normami.

Artykut 86

Srodki ostrozno$ciowe podejmowane przez przyjmujace panstwo
czlonkowskie

1. W przypadku gdy wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlon-
kowskiego ma wyrazne i mozliwe do wykazania powody, aby przy-
puszcza¢, ze firma inwestycyjna dzialajagca na jego terytorium na
podstawie swobody $wiadczenia ustug narusza obowigzki wynikajace
z przepisow przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywag lub zZe firma
inwestycyjna posiadajaca oddzial na jego terytorium narusza obowiazki
wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa,
ktére nie przyznaja uprawnien wilasciwemu organowi przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego, przekazujg wyniki ustalen wlasciwemu orga-
nowi macierzystego panstwa cztonkowskiego.
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Jezeli mimo $rodkéw podjetych przez wilasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego lub jesli takie srodki okaza si¢ niewystarcza-
jace firma inwestycyjna nadal postepuje w sposob, ktory niewatpliwie
szkodzi interesom przyjmujacego panstwa cztonkowskiego lub inwes-
toréw badz prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw, zastosowanie maja
nastgpujace przepisy:

a) po poinformowaniu wlasciwego organu macierzystego panstwa
cztonkowskiego wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkow-
skiego podejmuje wszelkie odpowiednie S$rodki niezb¢dne do
ochrony inwestorow i1 wlasciwego funkcjonowania rynkow, ktore
obejmuja mozliwos¢ uniemozliwienia firmom inwestycyjnym,
ktére sa winne naruszenia, przeprowadzania jakichkolwiek dalszych
transakcji na terytorium tych panstw. Komisje i EUNGiPW infor-
muje si¢ o takich $rodkach bez zbe¢dnej zwloki; oraz

b) wilasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze skie-
rowa¢ dang spraw¢ do EUNGIPW, ktory moze podjaé dziatanie
zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. W przypadku gdy wlasciwe organy przyjmujacego panstwa czton-
kowskiego stwierdzg, ze firma inwestycyjna posiadajaca oddzial na
terytorium tego panstwa czlonkowskiego narusza przepisy prawne lub
regulacyjne przyjete w tym panstwie cztonkowskim na mocy przepisow
niniejszej dyrektywy, przyznajacych prawa wilasciwym organom przyj-
mujacego panstwa czlonkowskiego, organy te wymagaja, aby dana
firma inwestycyjna usunela t¢ niezgodno$¢ z przepisami.

Jezeli firma inwestycyjna nie podejmuje niezbednych dziatan, wiasciwe
organy przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego podejmujg wszelkie
odpowiednie $rodki zapewniajace, aby dana firma inwestycyjna usungta
te niezgodnos$¢ z przepisami. O charakterze tych $rodkéw powiadamia
si¢ wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego.

W przypadku gdy mimo $rodkow podjetych przez przyjmujace panstwo
cztonkowskie, firma inwestycyjna nadal narusza przepisy prawne lub
regulacyjne, o ktéorych mowa w akapicie pierwszym, obowigzujace
w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, wilasciwy organ przyjmuja-
cego panstwa czlonkowskiego, po poinformowaniu wlasciwego organu
macierzystego panstwa czltonkowskiego, podejmuje wszelkie odpo-
wiednie $rodki niezbedne do ochrony inwestorow i wilasciwego funk-
cjonowania rynkoéw. Komisj¢ i EUNGiPW informuje si¢ o takich $rod-
kach bez zbe¢dnej zwtloki.

Ponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze
skierowa¢ dang spraw¢ do EUNGIPW, ktory moze skorzysta¢ z upraw-
nien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

3. W przypadku gdy wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czton-
kowskiego rynku regulowanego, MTF lub OTF ma wyrazne i mozliwe
do wykazania powody, aby przypuszczaé, ze taki rynek regulowany,
MTF lub OTF narusza obowiazki wynikajace z przepisow przyjetych
zgodnie z niniejsza dyrektywa, przekazuje wyniki ustalen wlasciwemu
organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego rynku regulowanego,
MTF lub OTF.

W przypadku gdy mimo $rodkow podjetych przez wilasciwy organ
macierzystego panstwa czlonkowskiego lub jesli takie $rodki okaza
si¢ niewystarczajgce rynek regulowany, MTF lub OTF nadal postepuje
w  sposob, ktory niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego lub inwestorow badz prawidlowemu funkcjo-
nowaniu rynkéw, wiasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkow-
skiego, po poinformowaniu wiasciwego organu macierzystego panstwa
cztonkowskiego, podejmuje wszelkie odpowiednie $rodki niezbe¢dne do



020140065 — PL — 17.01.2025 — 013.001 — 116

ochrony inwestorow i prawidlowego funkcjonowania rynkéw, co obej-
muje rowniez mozliwo$¢ uniemozliwienia temu rynkowi regulowanemu
lub MTF, lub OTF udostepniania swoich ustug cztonkom lub uczest-
nikom zdalnym, majacym siedzib¢ w przyjmujgcym panstwie czton-
kowskim. Komisje i EUNGiPW informuje si¢ o takich $rodkach bez
zbednej zwtoki.

Ponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze
skierowaé¢ dang spraweg do EUNGiPW, ktéry moze skorzysta¢ z upraw-
nien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

4. Wszelkie $rodki przyjete zgodnie z ust. 1, 2 lub 3, dotyczace kar
lub ograniczenn w sprawie dziatalnodci firmy inwestycyjnej lub rynku
regulowanego muszg by¢ wlasciwie uzasadnione i przekazane firmie
inwestycyjnej lub danemu rynkowi regulowanemu.

Artykut 87
Wspélpraca i wymiana informacji z EUNGiPW

1.  Wiasciwe organy wspotpracuja z EUNGiPW na potrzeby niniej-
szej dyrektywy zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

2. Wiasciwe organy udzielajg EUNGiPW bez zbg¢dnej zwloki wszel-
kich informacji niezbednych do wypetiania jego obowiazkéw wynika-
jacych z niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz
zgodnie z art. 35 i 36 rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

VYMil
Artykut 87a

Dostepnosé informacji w europejskim pojedynczym punkcie
dostepu

1. Od dnia 10 stycznia 2030 r. panstwa cztonkowskie zapewniaja,
aby firmy inwestycyjne, operatorzy rynku lub emitenci, podajac do
wiadomosci publicznej informacje, o ktorych mowa w art. 27 ust. 3
i 6, art. 33 ust. 3 lit. ¢), d) i f) oraz art. 46 ust. 2 niniejszej dyrektywy,
przekazywali jednocze$nie te informacje odpowiedniemu organowi
zbierajacemu dane, o ktérym mowa w ust. 3 niniejszego artykutu,
w celu udostgpnienia ich w europejskim pojedynczym punkcie dostepu
(ESAP) ustanowionym na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2023/2859 ().

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby informacje te spetnialy naste-
pujace wymogi:

a) byly przekazywane w formacie umozliwiajacym ekstrakcj¢ danych
zgodnie z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 lub — jezeli
wymaga tego prawo Unii — w formacie nadajagcym si¢ do odczytu
maszynowego zgodnie z art. 2 pkt 4 tego rozporzadzenia,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 z dnia

13 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia europejskiego pojedynczego
punktu dostgpu zapewniajacego scentralizowany dostgp do publicznie
dostepnych informacji majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkéw
kapitatowych i zrownowazonego rozwoju (Dz.U. L, 2023/2859, 13.12.2023,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859 /oj).

~
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b) towarzyszyly im nast¢gpujace metadane:

(i) wszystkie nazwy firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub
emitenta, ktorych dotyczg informacje;

(i1) identyfikator podmiotu prawnego firmy inwestycyjnej, opera-
tora rynku lub emitenta okreslony zgodnie z art. 7 ust. 4 lit. b)
rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

(iii) wielko$¢ firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub emitenta
wedlug kategorii okreslonej zgodnie z art. 7 ust. 4 lit. d)
tego rozporzadzenia,

(iv) rodzaj informacji wedtug klasyfikacji na podstawie art. 7 ust. 4
lit. ¢) tego rozporzadzenia,

(v) wskazanie, czy informacje zawierajg dane osobowe.

2. Do celow ust. 1 lit. b) pkt (ii) panstwa cztonkowskie zapewniajg
uzyskanie przez firmy inwestycyjne, operatorow rynku lub emitentow
identyfikatora podmiotu prawnego.

3. Do dnia 9 stycznia 2030 r. w celu udostepnienia w ESAP infor-
macji, o ktérych mowa w art. 27 ust. 3 1 6 oraz art. 33 ust. 3 lit. ¢), d)
i f) niniejszej dyrektywy, panstwa czlonkowskie wyznaczaja co
najmniej jeden organ zbierajacy dane zdefiniowany w art. 2 pkt 2
rozporzadzenia (UE) 2023/2859 i powiadamiajg o tym ESMA.

W celu udostepnienia w ESAP informacji, o ktorych mowa w art. 46
ust. 2 niniejszej dyrektywy, organem zbierajacym dane zdefiniowanym
w art. 2 pkt 2 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 jest wlasciwy organ.

4. Od dnia 10 stycznia 2030 r. panstwa czlonkowskie zapewniaja
udostgpnieniec w ESAP informacji, o ktorych mowa w art. 32 ust. 2
akapit pierwszy, art. 52 ust. 2 i art. 71 ust. 1 i 2 niniejszej dyrektywy.
W tym celu organem zbierajacym dane zdefiniowanym w art. 2 pkt 2
rozporzadzenia (UE) .../..." jest whasciwy organ.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby informacje te spetnialy naste-
pujace wymogi:

a) byly przekazywane w formacie umozliwiajacym ekstrakcj¢ danych
zgodnie z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

b) towarzyszyly im nastgpujace metadane:

(i) wszystkie nazwy firmy inwestycyjnej lub operatora rynku,
ktorych dotycza informacje;

(i) jezeli jest dostepny — identyfikator podmiotu prawnego firmy
inwestycyjnej lub operatora rynku okreslony zgodnie z art. 7
ust. 4 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2023/2859;
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(iii) rodzaj informacji wedtug klasyfikacji na podstawie art. 7 ust. 4
lit. ¢) tego rozporzadzenia,

(iv) wskazanie, czy informacje zawierajag dane osobowe.

5. Od dnia 10 stycznia 2030 r. informacje, o ktorych mowa w art. 5
ust. 3, art. 18 ust. 10 zdanie czwarte i art. 58 ust. 1 lit. a) niniejszej
dyrektywy, udostepnia si¢ w ESAP. W tym celu organem zbierajacym
dane zdefiniowanym w art. 2 pkt 2 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 jest
ESMA.

Informacje te muszg spetnia¢ nastepujace wymogi:

a) zostaly przekazane w formacie umozliwiajacym ekstrakcje danych
zgodnie z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

b) towarzyszyly im nastgpujace metadane:

(i) wszystkie nazwy firmy inwestycyjnej lub operatora rynku,
ktorych dotycza informacje;

(i) jezeli jest dostgpny — identyfikator podmiotu prawnego firmy
inwestycyjnej lub operatora rynku okreslony zgodnie z art. 7
ust. 4 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

(iii) rodzaj informacji wedtug klasyfikacji na podstawie art. 7 ust. 4
lit. ¢) tego rozporzadzenia;

(iv) wskazanie, czy informacje zawierajag dane osobowe.

6. Od dnia 10 stycznia 2030 r. panstwa cztonkowskie zapewniaja
udostepnienie w ESAP informacji, o ktorych mowa w art. 29 ust. 3
niniejszej dyrektywy. W tym celu organem zbierajgcym dane zdefinio-
wanym w art. 2 pkt 2 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 jest rejestr
publiczny.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby informacje speiniaty nastepu-
jace wymogi:

a) byly przekazywane w formacie umozliwiajacym ekstrakcje danych
zgodnie z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

b) towarzyszyly im nast¢pujace metadane:

(i) wszystkie nazwy agenta, ktorego dotycza informacje;

(i1) jezeli jest dostepny — identyfikator podmiotu prawnego agenta
okreslony zgodnie z art. 7 ust. 4 lit. b) rozporzadzenia
(UE) 2023/2859;

(iii) rodzaj informacji wedlug klasyfikacji na podstawie z art. 7
ust. 4 lit. ¢) tego rozporzadzenia;

(iv) wskazanie, czy informacje zawierajg dane osobowe.
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7. Aby zapewni¢ wydajne zbieranie informacji przekazywanych
zgodnie z ust. 1 oraz wydajne zarzadzanie nimi, ESMA opracowuje
projekty wykonawczych standardow technicznych okreslajacych:

a) pozostate metadane, ktére maja towarzyszy¢ informacjom;

b) struktur¢ danych zawartych w informacjach;

¢) informacje, w przypadku ktérych wymagany jest format nadajacy
si¢ do odczytu maszynowego, oraz jaki format nadajacy si¢ do
odczytu maszynowego nalezy stosowa¢ w takich przypadkach.

Do celow lit. ¢) ESMA ocenia zalety i wady réznych formatéw nada-
jacych si¢ do odczytu maszynowego i przeprowadza w tym celu odpo-
wiednie testy praktyczne.

ESMA przedktada Komisji te projekty wykonawczych standardow
technicznych.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardéw tech-
nicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustegpu,
zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8. W razie potrzeby ESMA przyjmuje wytyczne, aby zapewnic
poprawno$¢ metadanych przekazywanych zgodnie z art. 7 akapit
pierwszy lit. a).

ROZDZIAL Il

Wspolpraca z panstwami trzecimi

Artykut 88

Wymiana informacji z panstwami trzecimi

1. Panstwa czlonkowskie oraz, zgodnie z art. 33 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010, EUNGiPW, moga zawiera¢ porozumienia o wspol-
pracy przewidujace wymian¢ informacji z wlasciwymi organami
panstw trzecich, wylgcznie jezeli ujawniane informacje podlegaja
gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej rowno-
rzednej do tej wymaganej na mocy art. 76. Taka wymiana informacji
musi mie¢ na celu wykonywanie zadan tych wlasciwych organow.

Przekazywanie panstwom trzecim danych osobowych przez panstwo
cztonkowskie odbywa si¢ zgodnie z rozdzialem IV dyrektywy
95/46/WE.

Przekazywanie danych osobowych panstwom trzecim przez EUNGiPW
odbywa si¢ zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 45/2001.

Panstwa cztonkowskie i EUNGiPW moga réwniez zawieraé porozu-
mienia 0 wspOtpracy przewidujagce wymiang informacji z organami,
podmiotami i osobami fizycznymi lub prawnymi panstw trzecich, odpo-
wiedzialnymi za jedng lub wigcej nastgpujgcych kwestii:

a) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych instytucji finanso-
wych, zakladow ubezpieczen i rynkéw finansowych;
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b) prowadzenie postepowania w sprawie likwidacji i upadtosci firm
inwestycyjnych i postgpowania w innych podobnych sprawach;

¢) prowadzenie ust.awowych kontroli sprawozdan finansowych firm
inwestycyjnych i innych instytucji finansowych, instytucji kredyto-
wych i zakltadéw ubezpieczen w wykonywaniu funkcji nadzorczych
lub ktore zarzadzaja planami rekompensat w wykonywaniu powie-
rzonych im funkcji;

d) nadzorowanie organdow zaangazowanych w likwidacje i upadlo$c
firm inwestycyjnych i postgpowanie w innych, podobnych spra-
wach;

e) nadzorowanie o0sOb zobowigzanych do wykonywania ustawowej
kontroli sprawozdan finansowych zakladow ubezpieczen, instytucji
kredytowych, firm inwestycyjnych i innych instytucji finansowych;

f) nadzorowanie osob dziatajagcych na rynkach uprawnien do emisji
w celu zapewnienia skonsolidowanego obrazu rynkéw finansowych
i kasowych;

g) nadzorowanie osob dziatajagcych na rynkach instrumentéw pochod-
nych opartych na towarach rolnych w celu zapewnienia skonsolido-
wanego obrazu rynkow finansowych i kasowych.

Porozumienia o wspotpracy, o ktérych mowa w akapicie trzecim, moga
by¢ zawierane wylacznie w przypadku, gdy ujawniane informacje
podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej
rownorzednej do wymaganej na mocy art. 76. Taka wymiana infor-
macji ma na celu wykonywanie zadan powierzonych tym organom
lub podmiotom Iub osobom fizycznym lub prawnym. W przypadku
gdy porozumienie o wspOtpracy przewiduje przekazanie przez panstwo
cztonkowskie danych osobowych, musi by¢ zgodne z rozdziatem IV
dyrektywy 95/46/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 w przypadku
gdy w przekazaniu danych uczestniczy EUNGiPW.

2. W przypadku gdy informacje pochodza z innego panstwa czlon-
kowskiego, nie mozna ich ujawnia¢ bez wyraznej zgody wilasciwych
organdéw, ktore je przekazaly oraz, w stosownych przypadkach,
wylacznie dla celéw, na ktore organy te wyrazily zgodg. Ten sam
przepis ma zastosowanie do informacji przekazywanych przez wlasciwe
organy panstw trzecich.

TYTUL VII

AKTY DELEGOWANE

Artykut 89

Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktow delegowanych
podlega warunkom okreslonym w niniejszym artykule.

2. Uprawnienia, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4
ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16 ust. 12,
art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3,
art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52 ust. 4,
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art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 1 art. 79 ust. 8,
powierza si¢ Komisji na czas nicokre$lony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3, art. 2
ust. 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16
ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28
ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52
ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 i art. 79
ust. 8, moze zosta¢c w dowolnym momencie odwolane przez Parlament
Europejski lub przez Rade¢. Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie
okreslonych w niej uprawnien. Decyzja o odwotaniu staje si¢ skuteczna
nast¢gpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej Tub w pdzniejszym terminie okreslonym w tej decyzji. Nie
wplywa ona na wazno$¢ juz obowigzujacych aktéow delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przeka-
zuje go réwnoczesnie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety zgodnie z art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4,
art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16
ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28
ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52
ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 lub
art. 79 ust. 8 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament
Europejski ani Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesigcy
od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub
gdy, przed uptywem tego terminu, zaréwno Parlament Europejski, jak
i Rada poinformowaty Komisj¢, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten
przedtuza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego
lub Rady.

Artykut 89a

Procedura komitetowa

1. Komisj¢ wspiera Europejski Komitet Papieroéw Wartosciowych
ustanowiony decyzjg Komisji 2001/528/WE (!). Komitet ten jest komi-
tetem w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 182/2011 (?).

2. W przypadku odestania do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5
rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

(") Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca

Europejski Komitet Papierow Wartosciowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001,
s. 45).

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia
16 lutego 2011 r. ustanawiajace przepisy i zasady ogolne dotyczace trybu
kontroli przez panstwa cztonkowskie wykonywania uprawnien wykonaw-
czych przez Komisje (Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13).
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PRZEPISY KONCOWE
Artykut 90

Sprawozdania i przeglad

1. Przed dniem PM3 3 marca 2020 r. €, po konsultacji z
EUNGIiPW, Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie dotyczace:

a) funkcjonowania OTF, w tym wykorzystania przez nie obrotu pole-
gajacego na zestawianiu zlecen, z uwzglednieniem doswiadczen
nadzorczych zdobytych przez wlasciwe organy, liczby OTF, ktorym
udzielono zezwolenia w Unii, oraz ich udzialu w rynku, a w szcze-
gblnosci analizujgc, czy konieczne jest wprowadzenie zmian defi-
nicji OTF 1 czy zakres instrumentow finansowych nalezacych do
kategorii OTF pozostaje odpowiedni;

b) funkcjonowania systemu rynkéw rozwoju MSP, z uwzglednieniem
liczby MTF zarejestrowanych jako rynki rozwoju MSP, liczby
emitentdow obecnych na tych rynkach oraz odpowiednich wolu-
mendw obrotu.

W szczegblnodci w sprawozdaniu ocenia si¢, czy prog okreslony
w art. 33 ust. 3 lit. a) nadal stanowi odpowiednie minimum do
realizowania celow rynkéw rozwoju MSP, zgodnie z treécia niniej-
szej dyrektywy;

c) wplywu wymogéw w zakresie handlu algorytmicznego, w tym
handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

d) doswiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazy-
wania pewnych produktow lub praktyk, z uwzglednieniem liczby
przypadkow, w ktérych mechanizm ten zadzialat oraz jego skutkow;

e) stosowania kar administracyjnych i sankcji karnych, a w szczegodl-
nosci potrzeba dalszej harmonizacji kar administracyjnych przewi-
dzianych za naruszenie wymogow okreslonych w niniejszej dyrek-
tywie i rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

f) wplywu stosowania limitdw pozycji i zarzadzania pozycjami na
ptynno$¢, naduzycia na rynku oraz prawidlowe wycenianie i warunki
rozliczania instrumentow na rynkach towarowych instrumentow
pochodnych;

g) zmian cen w zakresie danych na temat przejrzystoSci w ujgciu
przed- i1 potransakcyjnym na rynkach regulowanych, MTF, OTF
i APA,

h) wplywu wymogu ujawniania wszelkich optat, prowizji 1 korzysci
niepieni¢znych w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi inwestycyjnej
lub ustugi dodatkowej dla klienta zgodnie z art. 24 ust. 9, w tym
wplyw prawidtlowego funkcjonowania rynku wewnetrznego na
transgraniczne doradztwo inwestycyjne.

la. Do dnia 31 grudnia 2021 r. Komisja dokonuje przegladu
skutkow wylaczenia okreslonego w art. 2 ust. 1 lit. j) w odniesieniu
do uprawnien do emisji lub ich instrumentdow pochodnych oraz
w stosownych przypadkach dotacza do tego przegladu wniosek usta-
wodawczy dotyczacy zmiany tego wyltaczenia. W tym kontekscie
Komisja ocenia obrét unijnymi uprawnieniami do emisji i ich instru-
mentami pochodnymi w Unii i panstwach trzecich, wptyw wylaczenia
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okreslonego w art. 2 ust. 1 lit. j) na ochron¢ inwestoréw oraz integral-
no$¢ i przejrzystos¢ rynkow uprawnien do emisji i ich instrumentow
pochodnych, a takze to, czy nalezy przyja¢ $rodki w odniesieniu do
obrotu, ktory odbywa si¢ w systemach obrotu panstw trzecich.

4. Do dnia »>M3 1 stycznia 2019 r. «, po konsultacji z EUNGiPW
i ACER, Komisja sporzadza sprawozdanie zawierajace ocen¢ potencjal-
nego wplywu na ceny energii i funkcjonowanie rynku energii, a takze
wykonalnoéci i korzysci pod wzglgdem zmniejszenia ryzyka kontrahenta
i ryzyka systemowego oraz bezposrednich kosztow energetycznych
kontraktow pochodnych wymienionych w sekcji C 6 podlegajacych
obowigzkowi rozliczenia okre$lonemu w art. 4 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 oraz technik ograniczania ryzyka okreslonych w art. 11
ust. 3 tego rozporzadzenia i ich uwzglgdnienie w obliczeniach progu
rozliczania zgodnie z art. 10 tego rozporzadzenia.

Jezeli Komisja uzna, ze uwzglednienie tych kontraktow nie jest wyko-
nalne ani korzystne, przedstawia w stosownych przypadkach Parlamen-
towi Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy. Komisja jest
uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89
niniejszej dyrektywy w celu przedluzenia 42-miesigcznego okresu,
o ktorym mowa w art. 95 ust. 1 niniejszej dyrektywy, raz o dwa lata
i kolejny raz o rok.

VYM12

" 5. Po konsultacji z EUNGiPW, EUNB i ACER Komisja przedklada
Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie sprawozdania zawierajace
kompleksowg ocen¢ rynkow towarowych instrumentow pochodnych,
uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych bazujacych na
uprawnieniach do emisji. W sprawozdaniach tych ocenia si¢ co
najmniej w odniesieniu do kazdego z nastgpujacych elementow ich
wktad w plynno$¢ i wlasciwe funkcjonowanie unijnych rynkow towa-
rowych instrumentéw pochodnych, uprawnien do emisji lub instru-
mentéw pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji:

a) systemy limitdow pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozy-
cjami, na podstawie danych przekazanych EUNGiPW przez
wlasciwe organy zgodnie z art. 57 ust. 51 10;

b) elementy, o ktorych mowa w art. 2 ust. 4 akapit drugi i trzeci
niniejszej dyrektywy, oraz kryteria ustalania, kiedy dziatalno$¢ ma
by¢ uznana za dodatkowg w stosunku do glownego zakresu dziatal-
nosci na poziomie grupy zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2021/1833 (1), z uwzglednieniem zdolno$ci 0sob,
o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 lit. j) niniejszej dyrektywy, do
zawierania transakcji majacych na celu skuteczne ograniczenie
ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig handlowg lub dzia-
talno$cig samofinansujgca, stosowanie wymogow od dnia 26 czerwca
2026 r. w odniesieniu do firm inwestycyjnych specjalizujacych si¢
w towarowych instrumentach pochodnych, uprawnieniach do emisji
lub instrumentach pochodnych bazujacych na uprawnieniach do
emisji, jak okre$lono w rozporzadzeniu (UE) 2019/2033, oraz
wymogi dotyczace kontrahentow finansowych okreslone w rozporzg-
dzeniu (UE) nr 648/2012;

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1833 z dnia 14 lipca 2021 r.

uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
poprzez sprecyzowanie kryteriow ustalania, kiedy dziatalno§¢ ma by¢ uznana
za dodatkowa w stosunku do glownego zakresu dziatalnosci na poziomie
grupy (Dz.U. L 372 z 20.10.2021, s. 1).

~
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¢) dla transakcji realizowanych na rynkach towarowych instrumentow
pochodnych lub instrumentéw pochodnych bazujacych na uprawnie-
niach do emisji, kluczowe elementy umozliwiajace uzyskanie zhar-
monizowanych danych, gromadzenie danych dotyczacych transakcji
przez jeden podmiot oraz odpowiednie informacje na temat danych
dotyczacych transakcji do podania ich do publicznej wiadomosci
oraz najodpowiedniejszy format tych danych.

Komisja przedktada:

— sprawozdanie, o ktérym mowa w akapicie pierwszym lit. b)
niniejszego ustgpu, do dnia 31 lipca 2024 r., oraz

— sprawozdania, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) i c)
niniejszego ustgpu, do dnia 31 lipca 2025 r.

W stosownych przypadkach do sprawozdan tych dotacza sie
wniosek ustawodawczy dotyczacy ukierunkowanych zmian w zasa-
dach rynkowych dotyczacych towarowych instrumentéw pochod-
nych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych bazujg-
cych na uprawnieniach do emisji.

Artykut 92
Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE

W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 4 ust. 1 lit. r) dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:

,»(vil) panstwo cztonkowskie, inne niz rodzime panstwo cztonkow-
skie, w ktorym ZAFI z UE $wiadczy ustugi, o ktorych mowa
w art. 6 ust. 4;7;

2) art. 33 otrzymuje brzmienie:
a) tytul art. 33 otrzymuje brzmienie:

»Warunki zarzadzania AFI z UE majacymi siedzibe w innych
panstwach cztonkowskich oraz warunki $wiadczenia ushug
w innych panstwach czlonkowskich”;

b) ust. 1 i1 2 otrzymujg brzmienie:

,l.  Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby uprawniony ZAFI
z UE mogt bezposrednio lub poprzez utworzenie oddziatu:

a) zarzadza¢ AFI z UE majgcym siedzib¢ w innym panstwie
cztonkowskim, pod warunkiem ze ZAFI jest uprawniony do
zarzadzania tego rodzaju AFI,

b) $wiadczy¢ w innym panstwie cztonkowskim ustugi, o ktorych
mowa w art. 6 ust. 4, na ktérych $wiadczenie uzyskat zezwo-
lenie.

2. ZAFI zamierzajacy po raz pierwszy prowadzi¢ dziatalnosc
i $wiadczy¢ ushugi, o ktorych mowa w ust. 1, przekazuje
wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego naste-
pujace informacje:
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a) panstwo czlonkowskie, w ktorym zamierza zarzadza¢ AFI
bezposrednio lub utworzy¢ oddziat lub $wiadczy¢ ushugi,
o ktéorych mowa w art. 6 ust. 4;

b) program dziatalnoéci okreslajacy w szczegdélnosci ustugi,
ktore ZAFI zamierza $wiadczy¢, lub AFI, ktorym zamierza
zarzagdzac.”.

Artykut 93

Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjmuja 1 publikuja do dnia
» M3 3 lipca 2017 r. « przepisy ustawowe, wykonawcze i administ-
racyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie
przekazuja one Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia 3 stycznia 2018 r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawierajg odestanie do
niniejszej dyrektywy lub odestanie takie towarzyszy ich urzedowej
publikacji. Metody dokonywania takiego odestania okre$lane sg przez
panstwa czlonkowskie. Przepisy te zawieraja takze wskazanie, ze
w istniejacych przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odestania do dyrektyw uchylonych niniejszg dyrektywa odczytuje
si¢ jako odestania do niniejszej dyrektywy. Metody dokonywania
takiego odestania i formulowania takiego wskazania okreslane sg
przez panstwa czlonkowskie.

2. Panstwa cztonkowskie stosujag przepisy, o ktorych mowa w art. 92
od dnia 3 lipca 2015 r..

3. Panstwa czltonkowskie przekazuja Komisji i EUNGIPW teksty
podstawowych przepisow prawa krajowego w dziedzinie objgtej
niniejszg dyrektywa.

3a. Do dnia 23 marca 2023 r. panstwa czlonkowskie przyjma i opub-
likujg przepisy niezbedne do wykonania art. 4 ust. 1 pkt 15 oraz prze-
kaza je Komisji. Panstwa czlonkowskie stosujg te przepisy od dnia
23 marca 2023 r.

W drodze odstgpstwa od akapitu pierwszego panstwa cztonkowskie,
ktore nie sg w stanie przyja¢ przepisow niezbednych do wykonania
art. 4 ust. 1 pkt 15 do dnia 23 marca 2023 r., poniewaz ich krajowe
procedury ustawodawcze zajmuja wigcej niz dziewie¢ miesigcy,
korzystaja z przedluzenia o maksymalnie sze$¢ miesigcy od dnia
23 marca 2023 r., pod warunkiem ze powiadomig Komisj¢ o potrzebie
skorzystania z tego przedtuzenia do dnia 23 marca 2023 r.

Artykut 94
Uchylenie

Dyrektywa 2004/39/WE, zmieniona aktami wymienionymi w zataczniku
1T czgs¢ A do niniejszej dyrektywy, zostaje uchylona ze skutkiem od
dnia »M3 3 stycznia 2018 r. €, bez uszczerbku dla obowigzkow
panstw cztonkowskich dotyczacych termindéw transpozycji do prawa
krajowego dyrektyw okreslonych w zataczniku IIT czgs¢ B do niniejszej
dyrektywy.

Odestania do dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG trak-
tuje si¢ jako odestania do niniejszej dyrektywy lub do rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 i odczytuje zgodnie z tabela korelacji zawartg
w zalgczniku IV do niniejszej dyrektywy.
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Odestania do definicji lub artykutéw dyrektywy 2004/39/WE lub dy-
rektywy 93/22/EWG traktuje si¢ jako odestania do odpowiednich defi-
nicji lub artykutow niniejszej dyrektywy.

Artykut 95

Przepisy przejsciowe

1. Do dnia »M3 3 stycznia 2021 r. «:

a) obowigzek rozliczenia okreslony w art. 4 rozporzadzenia (UE)
nr 648/2013 i techniki ograniczania ryzyka okre$lone w art. 11 ust.
3 tego rozporzadzenia nie maja zastosowania do energetycznych
kontraktow pochodnych wymienionych w sekcji C 6 zawartych
przez kontrahentow niefinansowych spetniajacych warunki przewi-
dziane w art. 10 ust. 1 tego rozporzadzenia lub przez kontrahentow
niefinansowych, ktérzy po raz pierwszy uzyskaja zezwolenie na dzia-
talnos¢ jako firma inwestycyjna od dnia »M3 3 stycznia 2018 r. «;
oraz

b) takie energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6
nie stanowig kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym dla celow progu rozliczania okre$lo-
nego w art. 10 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6 objete
systemem przej$ciowym okreslonym w akapicie pierwszym podlegaja
wszystkim innym wymogom okreslonym w rozporzadzeniu (UE)
nr 648/2012.

2. Wylgczenie, o ktorym mowa w ust. 1, jest przyznawane przez
odnos$ny wlasciwy organ. Wlasciwy organ powiadamia EUNGiPW
o energetycznych kontraktach pochodnych wymienionych w sekcji C
6, ktore uzyskaly wylaczenie zgodnie z ust. 1, a EUNGiPW publikuje
na swojej stronie internetowej wykaz tych energetycznych kontraktow
pochodnych wymienionych w sekcji C 6.

Artykut 95a

Przepis przejsciowy dotyczacy zezwolen dla instytucji kredytowych,
o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1 lit. b) rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013

Wiadciwe organy informuja wiladciwy organ, o ktéorym mowa w art. 8
dyrektywy 2013/36/UE, w przypadku gdy przewidywana calkowita
warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa, ktore ztozyto wniosek o zezwolenie
na podstawie tytutu II niniejszej dyrektywy przed dniem 25 grudnia
2019 r. w celu prowadzenia rodzajow dziatalnosci, o ktéorych mowa
w sekcji A pkt 3 i 6 zalacznika I, jest rowna lub wyzsza niz 30 mld
EUR, oraz powiadamiajg o tym wnioskodawce.

Artykut 96

Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opub-
likowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 97

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.
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ZALACZNIK 1

WYKAZY USLUG 1 DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH

SEKCJA A
Uslugi inwestycyjne i dzialalno$é inwestycyjna

1) Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej
liczby instrumentéw finansowych;

2) Wykonywanie zlecen na rachunek klientow;
3) Zawieranie transakcji na wlasny rachunek;
4) Zarzadzanie portfelem;

5) Doradztwo inwestycyjne;

6) Gwarantowanie emisji instrumentow finansowych lub subemisja instru-
mentéw finansowych z gwarancja przejgcia emisji;

7) Subemisja instrumentow finansowych bez gwarancji przejgcia emisji;
8) Prowadzenie MTF;
9) Prowadzenie OTF;

SEKCJA B

Uslugi dodatkowe

1) Sprawowanie pieczy nad instrumentami finansowymi oraz administrowanie
nimi na rachunek klientow, w tym przechowywanie i ustugi powigzane, takie
jak zarzadzanie $rodkami pienigznymi/zabezpieczeniem, z wylaczeniem
zapewniania i prowadzenia rachunkow papieréw warto$ciowych na najwyz-
szym poziomie ewidencji (,centralna ustuga prowadzenia rachunku”),
o czym mowa w pkt 2 sekcji A zalacznika do rozporzadzenia (UE) nr
909/2014;

2

~

Udzielanie kredytow lub pozyczek inwestorowi, umozliwiajac mu zawieranie
transakcji obejmujacych jeden lub wigksza liczbg instrumentéow finansowych,
w przypadku gdy firma udzielajaca kredytu lub pozyczki jest zaangazowana
w transakcje;

3

~

Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace si¢ do struktury kapitalowej, stra-
tegii i odno$nych kwestii, jak rowniez doradztwo i ustugi dotyczace faczenia
si¢ oraz nabywania przedsigbiorstw;

4) Ustugi dewizowe, w przypadku gdy sa one zwigzane ze §wiadczeniem ushug
inwestycyjnych;

5) Badania inwestycyjne i analiza finansowa lub inne formy ogdlnych rekomen-
dacji odnoszacych si¢ do transakcji na instrumentach finansowych;

6) Ustugi zwigzane z ubezpieczaniem;

7) Ushugi inwestycyjne i dziatalno§¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe
z rodzaju uwzglednionego na podstawie zatacznika 1 sekcja A lub B, doty-
czace instrumentéw bazowych dla instrumentow pochodnych uwzglednio-
nych na podstawie sekcji C pkt 5, 6, 7 1 10, w przypadku gdy sa one
zwigzane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

SEKCJA C
Instrumenty finansowe
1) Zbywalne papiery wartosciowe;
2) Instrumenty rynku pieni¢znego;
3) Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania;

4) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe
typu forward oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace papierow
warto$ciowych, instrumentow dewizowych, stop procentowych lub oprocen-
towania, uprawnien do emisji lub innych instrumentéw pochodnych, inde-
kséw finansowych Iub $rodkéw finansowych, ktéore mozna rozliczaé
fizycznie lub w $rodkach pieni¢znych;
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5) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe
typu forward oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace towardw,
ktore muszg by¢ rozliczane w $rodkach pienigznych lub ktére moga by¢
rozliczane w $rodkach pieni¢znych wedtug uznania jednej ze stron, w przy-
padku innym niz niedotrzymanie warunkow lub innego rodzaju zdarzenie
skutkujgce rozwigzaniem kontraktu;

6

=

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy oraz wszelkie inne
kontrakty pochodne dotyczace towarow, ktore mozna rozlicza¢ fizycznie,
pod warunkiem ze podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym, MTF
lub OTF, z wyjatkiem produktow energetycznych sprzedawanych w obrocie
hurtowym, stanowigcych przedmiot obrotu na OTF, ktére musza by¢
rozliczane fizycznie;

7

~

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe
typu forward oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace towardw,
ktore mozna rozlicza¢ fizycznie oraz ktére nie zostaly wymienione w inny
spos6b w pkt 6 niniejszej sekcji i ktore nie sg przeznaczone do celow
handlowych 1 wykazujg wiasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych;

8) Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;
9) Kontrakty finansowe na transakcje réznicowe;

10) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy, kontrakty terminowe
typu forward oraz wszelkie inne kontrakty pochodne odnoszace si¢ do
stawek klimatycznych, optat przewozowych lub stop inflacji lub innych
urzgdowych danych statystycznych, ktore musza by¢ rozliczane w $rodkach
pieni¢znych lub mozna rozlicza¢ w $rodkach pieni¢znych wedlug uznania
jednej ze stron w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub
innego rodzaju zdarzenia skutkujacego rozwigzaniem kontraktu, a takze
wszelkiego rodzaju inne kontrakty pochodne dotyczace aktywow, praw,
zobowiazan, indeksow oraz $rodkow niewymienionych gdzie indziej w tej
sekcji, ktore wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finan-
sowych, uwzgledniajac, migdzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na
rynku regulowanym, OTF lub MTF;

11

~

Uprawnienia do emisji obejmujgce dowolne jednostki uznane za spetniajace
wymogi dyrektywy 2003/87/WE (system handlu uprawnieniami do emisji).
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ZALACZNIK 11

KLIENCI PROFESJONALNI DO CELOW NINIEJSZEJ DYREKTYWY

Klient profesjonalny to klient, ktéry posiada doswiadczenie, wiedz¢ i fachowos¢
umozliwiajace podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wiasciwe
ocenianie ryzyka, z ktorym si¢ one wiaza. W celu uznania klienta za klienta
profesjonalnego klient musi wypeia¢ nastgpujace kryteria:

I.  KATEGORIE KLIENTOW, KTORYCH UZNAJE SIE ZA BRANZO-
WYCH

Podmioty wymienione ponizej uznaje si¢ za klientow branzowych w odniesieniu
do wszystkich ustug inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjnej oraz instru-
mentow finansowych do celow dyrektywy.

1) Podmioty, ktore sg uprawnione lub podlegaja przepisom wykonawczym doty-
czacym prowadzenia dzialalno$ci na rynkach finansowych. Ponizszy wykaz
nalezy rozumie¢, jako obejmujacy wszystkie uprawnione podmioty prowa-
dzace dziatalno$¢ charakterystycznag dla wymienionych podmiotow: podmioty
uprawnione przez panstwo czlonkowskie na podstawie dyrektywy, podmioty
uprawnione lub regulowane przez panstwo czlonkowskie bez odniesienia do
dyrektywy oraz podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo trzecie:
a) instytucje kredytowe;

b) firmy inwestycyjne;

¢) inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe;

d) zaktady ubezpieczen;

e) plany zbiorowego inwestowania i spotki zarzadzajace takimi planami;

f) fundusze emerytalne i spotki zarzadzajace takimi funduszami;

g) posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace towaréw oraz towarowych
instrumentéow pochodnych;

h) podmioty lokalne;
i) inni inwestorzy instytucjonalni;

2) Duze przedsigbiorstwa spetniajace dwa z podanych ponizej wymogow doty-
czacych wielkosci aktywow:

— suma bilansowa: 20 000 000 EUR,
— obroét netto: 40 000 000 EUR,
— $rodki wtasne: 2 000 000 EUR.

3

~

Wiadze krajowe i regionalne, w tym organy publiczne, ktdre zarzadzaja
dlugiem publicznym na poziomie krajowym lub regionalnym, banki
centralne, miedzynarodowe i ponadnarodowe instytucje, takie jak Bank Swia-
towy, MFW, EBC, EBI i inne podobne organizacje migdzynarodowe.

4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych gléwnym zakresem dziatalnosci jest
inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty zajmujace si¢ seku-
rytyzacja aktywoéw lub innego rodzaju transakcjami finansowymi.

Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientow profesjonalnych.
Jednakze nalezy im zezwoli¢ na wymaganie od podmiotéw niestosujacych
traktowania branzowego i firm inwestycyjnych zapewniania wyzszego
poziomu ochrony. W przypadku gdy klient firmy inwestycyjnej jest przed-
sigbiorstwem okreslonym powyzej, przed przystgpieniem do $wiadczenia
ustug, firma inwestycyjne musi poinformowa¢ klienta, ze w oparciu o infor-
macje dostepne firmie inwestycyjnej, klienta uznaje si¢ za profesjonalnego
i traktuje si¢ go jako takiego, chyba ze firma inwestycyjna i klient ustalg
inaczej. Firma inwestycyjna musi roéwniez poinformowaé klienta, ze moze on
wymagaé uchylenia warunkéw porozumienia na potrzeby zapewnienia
wyzszego poziomu bezpieczenstwa i ochrony.
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Jezeli klient uznaje, ze nie jest w stanie wlasciwie oceni¢ lub zarzadzac
odno$nym ryzykiem, zloZzenie wniosku o zapewnienie wyZszego poziomu
bezpieczenstwa lezy w zakresie odpowiedzialnos$ci klienta uznanego za
klienta profesjonalnego.

Wyzszy poziom bezpieczenstwa zapewnia si¢, kiedy klient, ktérego uznano
za profesjonalnego, przystgpuje do pisemnego porozumienia z firmg inwe-
stycyjna skutkujacego tym, ze do celéw stosowania majacego zastosowanie
rezimu postgpowania nie jest on traktowany jako klient profesjonalny.
W porozumieniu takim okres$la si¢, czy ma to zastosowanie do jednej, czy
wigkszej liczby ushug lub transakcji, czy tez do jednego lub wigkszej liczby
produktow czy transakcji.

II. KLIENCI, KTORYCH NA ZYCZENIE MOZNA TRAKTOWAC, JAKO
PROFESJONALNYCH

I.1. Kryteria identyfikacji

Klientom innym niz wymienieni w sekcji I, w tym organom sektora publicz-
nego, organom samorzadu terytorialnego, gminom i prywatnym inwestorom
indywidualnym, mozna zezwoli¢ na zniesienie niektorych srodkow ochrony
przyznanych zgodnie z zasadami prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.

Dlatego firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie klientéw wymienio-
nych powyzej jak klientéw profesjonalnych, pod warunkiem wypetnienia odpo-
wiednich kryteriow i procedur. Jednakze nie nalezy uznawac, ze klienci ci
posiadajag wiedz¢ rynkowa oraz doswiadczenie poréownywalne z posiadanymi
przez klientow ujetych w kategoriach wymienionych w sekcji I.

Zniesienie wszelkiego rodzaju $rodkow ochrony przyznanych na mocy norm
postepowania uznaje si¢ za obowigzujace, jezeli odpowiednia ocena fachowosci,
doswiadczenia i wiedzy klienta dokonywana przez firm¢ inwestycyjng daje
uzasadnione gwarancje, w $wietle charakteru przewidywanych transakcji lub
ustug, ze klient jest w stanie podejmowacé niezalezne decyzje inwestycyjne
i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wiaze.

Za przyktad oceny fachowosci i wiedzy mozna uzna¢ badanie odpowiednio$ci
majace zastosowanie do kierownikow i dyrektorow podmiotow uprawnionych na
podstawie dyrektywy w dziedzinie finanséw. W przypadku matych podmiotow,
osoba podlegajaca powyzszej ocenie musi by¢ osobg uprawniong do zawierania
transakcji w imieniu podmiotu.

W trakcie powyzszej oceny musza by¢ spetnione przynajmniej dwa z nastepuja-
cych kryteriow:

— w okresie poprzedzajacych czterech kwartatow, klient zawierat transakcje
o znacznej wielko$ci na wilasciwym rynku i z przecigtng czestotliwoscig
10 razy na kwartal,

— wielko$¢ pakietu instrumentow finansowych klienta, okreslonego jako obej-
mujacego depozyty s$rodkow pienigznych i instrumenty finansowe, prze-
kracza kwote 500 000 EUR,

— klient pracuje lub pracowal w sektorze finansowym przez co najmniej rok,
prowadzac dziatalno$¢ profesjonalng, ktéra wymaga wiedzy dotyczacej
planowanych transakcji lub ushug.

Panstwa czlonkowskie moga przyja¢ szczegdlne kryteria oceny fachowos$ci
i wiedzy gmin i organdw samorzadu terytorialnego, ktoére wnioskuja o uznanie
ich za klientow profesjonalnych. Kryteria te moga stanowi¢ alternatywe dla
kryteriow podanych w akapicie pigtym lub je uzupetniac.

11.2. Procedura

Klienci ci moga zrzec si¢ korzysci wynikajacych ze szczegdlowych zasad
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, pod warunkiem spetnienia ponizszych
wymogo6w proceduralnych:

— skierowanie do firmy inwestycyjnej pisma stwierdzajacego, ze chcg byc¢
traktowani jako klienci profesjonalni na zasadach ogoélnych lub w odniesieniu
do okre$lonej ustugi inwestycyjnej, lub transakcji, badZz kategorii transakcji
lub produktu,
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— firma inwestycyjna musi przesta¢ im wyrazne pisemne ostrzezenie dotyczace
poziomoéw ochrony i praw do rekompensaty przyshugujacych inwestorowi,
ktére moga utracic,

— stwierdzenie na pismie, w odr¢gbnym od umowy dokumencie, ze sa $wiadomi
konsekwencji utraty takiej ochrony.

Przed podjgciem decyzji o przyjeciu wniosku o zrzeczenie si¢ tych korzysci,
firmy inwestycyjne musza podja¢ dzialania niezbedne do zapewnienia, aby
klient wnioskujacy traktowany jako klient profesjonalny spetniat wilasciwe
wymogi okreslone w sekcji II.1.

Jednakze w przypadku gdy klientow zaliczono juz do kategorii klientow profes-
jonalnych na podstawie parametréw i procedur podobnych do powyzszych, ich
powiazania z firmami inwestycyjnymi nie podlegaja jakimkolwiek nowym
zasadom przyjmowanym na mocy niniejszego zalacznika.

Firmy muszg wdrozy¢ wlasciwe, pisemne procedury wewnetrzne dotyczace zali-
czania klientow do poszczegdlnych kategorii. Klienci profesjonalni sa odpowie-
dzialni za informowanie firmy inwestycyjnej o wszelkich zmianach, ktére moga
wplywacé na obecng klasyfikacje¢ klientow. Jednakze w przypadku gdy firmie
inwestycyjnej wiadome jest, ze klient nie spetnia juz warunkow wstepnych,
ktore pozwolity na jego zakwalifikowanie do traktowania odnoszacego si¢ do
klientow profesjonalnych, firma inwestycyjna musi podja¢ odpowiednie dziata-
nia.
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ZALACZNIK 111

CZESC A
Uchylona dyrektywa i wykaz jej kolejnych zmian
(o ktorych mowa w art. 97)

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 145
z 30.4.2004, s. 1)

Dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 114
z 27.4.2006, s. 60)

Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 247
z 21.9.2007, s. 1)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2008/10/WE (Dz.U. L 76
z 19.3.2008, s. 33)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE (Dz.U. L 331
z 15.12.2010, s. 120)

CZESC B
Terminy transpozycji do prawa krajowego
(o ktorych mowa w art. 94)
Dyrektywa 2004/39/WE

Okres transpozycji 31 stycznia 2007 r.

Okres wdrazania 1 listopada 2007 r.

Dyrektywa 2006/31/WE
Okres transpozycji 31 stycznia 2007 r.

Okres wdrazania 1 listopada 2007 r.

Dyrektywa 2007/44/WE

Okres transpozycji 21 marca 2009 r.

Dyrektywa 2010/78/WE

Okres transpozycji 31 grudnia 2011 r.
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ZALACZNIK 1V

Tabela korelacji, o ktérej mowa w art. 94

Dyrektywa 2004/39/WE

Dyrektywa 2014/65/UE
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art.

art.
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1
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE R"Zp"rz"’dz‘*;‘éi :UE) nr 600/
art. 4 ust. 1 pkt 4 art. 4 ust. 1 pkt 4
art. 4 ust. 1 pkt 5 art. 4 ust. 1 pkt 5
art. 4 ust. 1 pkt 6 art. 4 ust. 1 pkt 6
art. 4 ust. 1 pkt 7 art. 4 ust. 1 pkt 20
art. 4 ust. 1 pkt 8 art. 4 ust. 1 pkt 7
art. 4 ust. 1 pkt 9 art. 4 ust. 1 pkt 8
art. 4 ust. 1 pkt 10 art. 4 ust. 1 pkt 9
art. 4 ust. 1 pkt 11 art. 4 ust. 1 pkt 10
art. 4 ust. 1 pkt 12 art. 4 ust. 1 pkt 11
art. 4 ust. 1 pkt 13 art. 4 ust. 1 pkt 18
art. 4 ust. 1 pkt 14 art. 4 ust. 1 pkt 21
art. 4 ust. 1 pkt 15 art. 4 ust. 1 pkt 22
art. 4 ust. 1 pkt 16 art. 4 ust. 1 pkt 14
art. 4 ust. 1 pkt 17 art. 4 ust. 1 pkt 15
art. 4 ust. 1 pkt 18 art. 4 ust. 1 pkt 44
art. 4 ust. 1 pkt 19 art. 4 ust. 1 pkt 17
art. 4 ust. 1 pkt 20 art. 4 ust. 1 pkt 55
art. 4 ust. 1 pkt 21 art. 4 ust. 1 pkt 56
art. 4 ust. 1 pkt 22 art. 4 ust. 1 pkt 26
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE R"Zp"rz"’dz‘*;‘(iﬁ AfUE) nr 600/
art. 4 ust. 1 pkt 23 art. 4 ust. 1 pkt 27
art. 4 ust. 1 pkt 24 art. 4 ust. 1 pkt 28
art. 4 ust. 1 pkt 25 art. 4 ust. 1 pkt 29
art. 4 ust. 1 pkt 26 art. 4 ust. 1 pkt 30
art. 4 ust. 1 pkt 27 art. 4 ust. 1 pkt 31
art. 4 ust. 1 pkt 28 art. 4 ust. 1 pkt 32
art. 4 ust. 1 pkt 29 art. 4 ust. 1 pkt 33
art. 4 ust. 1 pkt 30 art. 4 ust. 1 pkt 35 lit. b)
art. 4 ust. 1 pkt 31 art. 4 ust. 1 pkt 35
art. 4 ust. 2 art. 4 ust. 2
art. 5 ust. 1 art. 5 ust. 1
art. 5 ust. 2 art. 5 ust. 2
art. 5 ust. 3 art. 5 ust. 3
art. 5 ust. 4 art. 5 ust. 4
art. 5 ust. 5 —
art. 6 ust. 1 art. 6 ust. 1
art. 6 ust. 2 art. 6 ust. 2
art. 6 ust. 3 art. 6 ust. 3
art. 7 ust. 1 art. 7 ust. 1
art. 7 ust. 2 art. 7 ust. 2
art. 7 ust. 3 art. 7 ust. 3
art. 7 ust. 4 art. 7ust. 415
art. 8 lit. a) art. 8 lit. a)
art. 8 lit. b) art. 8 lit. b)
art. 8 lit. ¢) art. 8 lit. ¢)
art. 8 lit. d) art. 8 lit. d)
art. 8 lit. e) art. 8 lit. e)
art. 9 ust. 1 art. 9ust. 113
art. 9 ust. 2 art. 9 ust. 5
art. 9 ust. 3 art. 9 ust. 4
art. 9 ust. 4 art. 9 ust. 6
art. 10 ust. 1 art. 10 ust. 1
art. 10 ust. 2 art. 10 ust. 2
art. 10 ust. 3 art. 11 ust. 1
art. 10 ust. 4 art. 11 ust. 2
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE R"Zp"rz"’dz‘*;‘(iﬁ AfUE) nr 600/
art. 10 ust. 5 art. 11 ust. 3
art. 10 ust. 6 art. 10 ust. 3, art. 11 ust. 4
art. 10a ust. 1 art. 12 ust. 1
art. 10a ust. 2 art. 12 ust. 2
art. 10a ust. 3 art. 12 ust. 3
art. 10a ust. 4 art. 12 ust. 4
art. 10a ust. 5 art. 12 ust. 5
art. 10a ust. 6 art. 12 ust. 6
art. 10a ust. 7 art. 12 ust. 7
art. 10a ust. 8 art. 12 ust. 81 9
art. 10b ust. 1 art. 13 ust. 1
art. 10b ust. 2 art. 13 ust. 2
art. 10b ust. 3 art. 13 ust. 3
art. 10b ust. 4 art. 13 ust. 4
art. 10b ust. 5 art. 13 ust. 5
art. 11 art. 14
art. 12 art. 15
art. 13 ust. 1 art. 16 ust. 1
art. 13 ust. 2 art. 16 ust. 2
art. 13 ust. 3 art. 16 ust. 3
art. 13 ust. 4 art. 16 ust. 4
art. 13 ust. 5 art. 16 ust. 5
art. 13 ust. 6 art. 16 ust. 6
art. 13 ust. 7 art. 16 ust. 8
art. 13 ust. 8 art. 16 ust. 9
art. 13 ust. 9 art. 16 ust. 11
art. 13 ust. 10 art. 16 ust. 12
art. 14 ust. 1 art. 18 ust. 1, art. 19 ust. 1
art. 14 ust. 2 art. 18 ust. 2
art. 14 ust. 3 art. 19 ust. 4
art. 14 ust. 4 art. 18 ust. 3, art. 19 ust. 2
art. 14 ust. 5 art. 18 ust. 6, art. 19 ust. 3
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE R"Zp"rz"’dz‘*;‘(iﬁ AfUE) nr 600/
art. 14 ust. 6 art. 18 ust. 8
art. 14 ust. 7 art. 18 ust. 9
art. 15 —
art. 16 ust. 1 art. 21 ust. 1
art. 16 ust. 2 art. 21 ust. 2
art. 16 ust. 3 —
art. 17 ust. 1 art. 22
art. 17 ust. 2 —
art. 18 ust. 1 art. 23 ust. 1
art. 18 ust. 2 art. 23 ust. 2
art. 18 ust. 3 art. 23 ust. 4
art. 19 ust. 1 art. 24 ust. 1
art. 19 ust. 2 art. 24 ust. 3
art. 19 ust. 3 art. 24 ust. 4
art. 19 ust. 4 art. 25 ust. 2
art. 19 ust. 5 art. 25 ust. 3
art. 19 ust. 6 art. 25 ust. 4
art. 19 ust. 7 art. 25 ust. 5
art. 19 ust. 8 art. 25 ust. 6
art. 19 ust. 9 art. 24 ust. 6, art. 25 ust. 7
art. 19 ust. 10 art. 24 ust. 13, art. 24 ust.

14, art. 25 ust. 8

art. 20 art. 26
art. 21 ust. 1 art. 27 ust. 1
art. 21 ust. 2 art. 27 ust. 4
art. 21 ust. 3 art. 27 ust. 5
art. 21 ust. 4 art. 27 ust. 7
art. 21 ust. 5 art. 27 ust. 8
art. 21 ust. 6 art. 27 ust. 9
art. 22 ust. 1 art. 28 ust. 1
art. 22 ust. 2 art. 28 ust. 2
art. 22 ust. 3 art. 28 ust. 3
art. 23 ust. 1 art. 29 ust. 1
art. 23 ust. 2 art. 29 ust. 2
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE R"Zp"rz"’dz‘*;‘(iﬁ AfUE) nr 600/
art. 23 ust. 3 art. 29 ust. 3
art. 23 ust. 4 art. 29 ust. 4
art. 23 ust. 5 art. 29 ust. 5
art. 23 ust. 6 art. 29 ust. 6
art. 24 ust. 1 art. 30 ust. 1
art. 24 ust. 2 art. 30 ust. 2
art. 24 ust. 3 art. 30 ust. 3
art. 24 ust. 4 art. 30 ust. 4
art. 24 ust. 5 art. 30 ust. 5
art. 25 ust. 1 art. 24
art. 25 ust. 2 art. 25 ust. 1
art. 25 ust. 3 art. 26 ust. 11 2
art. 25 ust. 4 art. 26 ust. 3
art. 25 ust. 5 art. 26 ust. 7
art. 25 ust. 6 art. 26 ust. 8
art. 25 ust. 7 art. 26 ust. 9
art. 26 ust. 1 art. 31 ust. 1
art. 26 ust. 2 art. 31 ust. 21 3
art. 27 ust. 1 art. 14 ust. 1-5
art. 27 ust. 2 art. 14 ust. 6
art. 27 ust. 3 art. 15 ust. 14
art. 27 ust. 4 art. 16
art. 27 ust. 5 art. 17 ust. 1
art. 27 ust. 6 art. 17 ust. 2
art. 27 ust. 7 art. 17 ust. 3
art. 28 ust. 1 art. 20 ust. 1
art. 28 ust. 2 art. 20 ust. 2
art. 28 ust. 3 art. 20 ust. 3
art. 29 ust. 1 art. 3ust. 1,21 3
art. 29 ust. 2 art. 4 ust. 1,21 3
art. 29 ust. 3 art. 4 ust. 6
art. 30 ust. 1 art. 6 ust. 112
art. 30 ust. 2 art. 7 ust. 1
art. 30 ust. 3 art. 7 ust. 2
art. 31 ust. 1 art. 34 ust. 1
art. 31 ust. 2 art. 34 ust. 2
art. 31 ust. 3 art. 34 ust. 3
art. 31 ust. 4 art. 34 ust. 4
art. 31 ust. 5 art. 34 ust. 6
art. 31 ust. 6 art. 34 ust. 7
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Dyrektywa 2004/39/WE

Dyrektywa 2014/65/UE

Rozporzadzenie (UE) nr 600/
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE R"Zp"rz"’dz‘*;‘(iﬁ AfUE) nr 600/
art. 37 ust. 2 art. 45 ust. 7 akapit drugi
art. 38 ust. 1 art. 46 ust. 1
art. 38 ust. 2 art. 46 ust. 2
art. 38 ust. 3 art. 46 ust. 3
art. 39 art. 47 ust. 1
art. 40 ust. 1 art. 51 ust. 1
art. 40 ust. 2 art. 51 ust. 2
art. 40 ust. 3 art. 51 ust. 3
art. 40 ust. 4 art. 51 ust. 4
art. 40 ust. 5 art. 51 ust. 5
art. 40 ust. 6 art. 51 ust. 6
art. 41 ust. 1 art. 52 ust. 1
art. 41 ust. 2 art. 52 ust. 2
art. 42 ust. 1 art. 53 ust. 1
art. 42 ust. 2 art. 53 ust. 2
art. 42 ust. 3 art. 53 ust. 3
art. 42 ust. 4 art. 53 ust. 4
art. 42 ust. 5 art. 53 ust. 5
art. 42 ust. 6 art. 53 ust. 6
art. 42 ust. 7 art. 53 ust. 7
art. 43 ust. 1 art. 54 ust. 1
art. 43 ust. 2 art. 54 ust. 21 3
art. 44 ust. 1 art. 3ust. 1,21 3
art. 44 ust. 2 art. 4 ust. 1,21 3
art. 44 ust. 3 art. 4 ust. 6
art. 45 ust. 1 art. 6 ust. 112
art. 45 ust. 2 art. 7 ust. 1
art. 45 ust. 3 art. 7 ust. 2
art. 46 ust. 1 art. 55 ust. 1
art. 46 ust. 2 art. 55 ust. 2
art. 47 art. 56
art. 48 ust. 1 art. 67 ust. 1
art. 48 ust. 2 art. 67 ust. 2
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Dyrektywa 2004/39/WE

Dyrektywa 2014/65/UE
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art. 58 ust. 3
art. 58 ust. 4
art. 58 ust. 5
art. 58a

art. 59

art. 60 ust. 1
art. 60 ust. 2
art. 60 ust. 3
art. 60 ust. 4
art. 61 ust. 1
art. 61 ust. 2
art. 62 ust. 1
art. 62 ust. 2
art. 62 ust. 3
art. 62 ust. 4
art. 62a ust. 1
art. 62a ust. 2
art. 63 ust. 1
art. 63 ust. 2
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zalgeznik 1

zatgcznik 11
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