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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID), obowiazujaca od
listopada 2007 r., jest gtéwnym filarem integracji rynku finansowego UE. Dyrektywa ta,
przyjeta zgodnie z ,,procedura Lamfalussy’ego™, sklada si¢ z dyrektywy ramowej (dyrektywa
2004/39/WE)?, dyrektywy wykonawczej (dyrektywa 2006/73/WE)’ oraz rozporzadzenia
wykonawczego (rozporzadzenie nr 1287/2006)'. Dyrektywa MIFID ustanawia ramy
regulacyjne dotyczace $wiadczenia ustug inwestycyjnych w zakresie instrumentow
finansowych (takich jak ushugi maklerskie, doradztwo, operacje dealerskie, zarzadzanie
portfelem, gwarantowanie emisji itp.) przez banki i firmy inwestycyjne oraz prowadzenia
rynkow regulowanych przez podmioty zarzadzajace rynkiem. Okresla ona takze uprawnienia i
obowiazki wtasciwych organdéw krajowych w odniesieniu do tych rodzajow dziatalnosci.

Nadrzednym celem jest wzmacnianie integracji, konkurencyjnos$ci oraz efektywnosci rynkéw
finansowych UE. Konkretnie rzecz ujmujac, dyrektywa zniosta mozliwo$¢ formutowania
przez panstwa cztonkowskie wymogu, aby caty obrét instrumentami finansowymi odbywat
si¢ na tradycyjnych gieldach, oraz umozliwita ogélnoeuropejska konkurencje migdzy tymi
gieldami 1 alternatywnymi systemami obrotu. Ponadto data ona bankom i firmom
inwestycyjnym rozszerzony ,,paszport” umozliwiajacy $wiadczenie ustug inwestycyjnych na
obszarze calej UE pod warunkiem spelnienia wymogoéw zardwno organizacyjnych, jak i
sprawozdawczych oraz przestrzegania kompleksowych przepisow majacych na celu
zapewnienie ochrony inwestorow.

1 Przeglad MiFID opiera si¢ na ,,procedurze Lamfalussy’ego” (czteropoziomowa koncepcja regulacyjna zalecona przez Komitet
Medrcéw ds. regulacji europejskiego rynku papieréw wartosciowych, pod przewodnictwem barona Alexandre’a Lamfalussy’ego,
przyjeta na posiedzeniu Rady Europejskiej w Sztokholmie w marcu 2001 r., zmierzajaca do zwigkszenia efektywnosci regulacji
rynkow papieréw wartosciowych) rozwinigtej w rozporzadzeniu (UE) nr 1095/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych): na poziomie 1
Parlament Europejski i Rada w procedurze wspotdecyzji przyjmuja dyrektywe zawierajaca ramowe zasady i przekazuja Komisji
dziatajacej na poziomie 2 uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych (art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, C 115/47) lub aktow wykonawczych (art. 291 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, C 115/47).
Przygotowujac akty delegowane, Komisja konsultuje si¢ z ekspertami powotanymi przez panstwa czlonkowskie. Na wniosek
Komisji EUNGiPW moze doradza¢ Komisji w sprawie szczegotow technicznych, ktore nalezy uwzglgdni¢ w prawodawstwie na
poziomie 2. Ponadto prawodawstwo na poziomie 1 moze nadawa¢ EUNGIPW uprawnienia do opracowania projektu
regulacyjnych lub wykonawczych standardow technicznych zgodnie z art. 10 i 15 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW, ktory
moze zosta¢ przyjety przez Komisj¢ (z zastrzezeniem prawa sprzeciwu Rady i Parlamentu w przypadku regulacyjnych
standardéw technicznych). Na poziomie 3 EUNGiPW pracuje rowniez nad zaleceniami i wytycznymi oraz poréwnuje praktyki
regulacyjne w drodze wzajemnej weryfikacji celem zapewnienia spdjnego wdrozenia i stosowania przepisOw przyjetych na
poziomach 1 i 2. Wreszcie, Komisja sprawdza, czy panstwa cztonkowskie przestrzegaja prawodawstwa UE i moze podjac
dziatania prawne przeciwko nieprzestrzegajacym go panstwom cztonkowskim.

2 Dyrektywa 2004/39/WE (dyrektywa ramowa MiFID).

3 Dyrektywa 2006/73/WE (dyrektywa wykonawcza MIiFID) wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
(dyrektywa ramowa MiFID).

4 Rozporzadzenie nr 1287/2006 (rozporzadzenie wykonawcze MIFID) wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE (dyrektywa ramowa MiFID) w odniesieniu do zobowiazan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojec¢

zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 1).
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Efektem 3,5-letniego okresu obowiazywania dyrektywy jest wzmozona konkurencja migdzy
systemami obrotu instrumentami finansowymi, jak rdwniez, z punktu widzenia inwestorow,
wigkszy wybor ustugodawcow 1 dostgpnych instrumentéw finansowych, przy czym postepy
te zostaly spotggowane dzigki postgpowi technicznemu. Ogolnie rzecz biorac, zmalaly koszty
transakcyjne, a zwickszy! si¢ stopien integracji’.

Pojawity sig jednak pewne problemy. Po pierwsze, silniejsza konkurencja na rynku przyniosta
nowe wyzwania. Korzy$ci wynikajace z nasilonej konkurencji nie staly si¢ udzialem
wszystkich uczestnikéw rynku w réwnym stopniu i nie zawsze byly odczuwane przez
inwestorow koncowych, tak detalicznych, jak i hurtowych. Rozproszenie rynku wywotane
konkurencja spowodowato réwniez wigksza ztozono$¢ otoczenia obrotu, zwlaszcza w
zakresie gromadzenia danych na temat obrotu. Po drugie, rozw6j rynku oraz technologii
wyprzedzil rézne przepisy zawarte w MiFID. Istnieje ryzyko ostabienia wspdlnego
zainteresowania systemow obrotu i firm inwestycyjnych istnieniem przejrzystych i réwnych
regut gry. Po trzecie, kryzys finansowy obnazyt stabosci regulacji w zakresie instrumentow
innych niz akcje, bedacych przedmiotem obrotu przede wszystkim wsrod profesjonalnych
inwestorow. Nie maja juz zastosowania wczesniejsze zalozenia mowiace o tym, ze
efektywnemu funkcjonowaniu rynku w wigkszym stopniu sprzyja minimalny stopien
przejrzystosci, nadzoru i ochrony inwestoréw w zwiazku z takim obrotem. I wreszcie,
gwaltowny rozwo6j innowacji oraz rosnaca ztozono$¢ instrumentoéw finansowych wskazuja na
duza wagg istnienia aktualnego, wysokiego poziomu ochrony inwestoréw. Kompleksowe
przepisy dyrektywy MIiFID, ktorych stuszno$¢ zostala w duzym stopniu potwierdzona w
okresie kryzysu finansowego, wymagaja ukierunkowanych, lecz ambitnych udoskonalen.

Przeglad dyrektywy MIiFID stanowi wigc integralny element reform majacych na celu
stworzenie bezpieczniejszego, lepiej dzialajacego, bardziej przejrzystego i odpowiedzialnego
systemu finansowego sprzyjajacego catej gospodarce i calemu spoleczenstwu w okresie po
kryzysie finansowym, jak réwniez zapewnienie bardziej zintegrowanego, efektywnego i
konkurencyjnego rynku finansowego UE’. Jest to takze podstawowy sposob realizacji
zobowiazania przyjetego przez panstwa grupy G-207 do zajecia sie stabiej uregulowanymi i
mniej przejrzystymi elementami systemu finansowego oraz do doskonalenia organizacji,
przejrzystosci 1 nadzoru roznych segmentdéw rynku, szczegolnie w przypadku instrumentow
bedacych przede wszystkim przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym®, w uzupetnieniu
wniosku ustawodawczego w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu na rynku pozagietdowym, partneréw centralnych i repozytoriow transakcji’.

5 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services (Monitorowanie cen, kosztow i wolumenu ustug
transakcyjnych i potransakcyjnych), Oxera, 2011 r.

6 Zob. komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i
Europejskiego Banku Centralnego ,,Regulacja ustug finansowych dla zapewnienia zréwnowazonego wzrostu”, COM(2010) 301
wersja ostateczna, czerwiec 2010 r.

7 Zob. o$wiadczenie przywddcow  G-20  wydane po szczycie w  Pittsburghu, 24-25  wrze$nia 2009 .,
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm

8 W rezultacie Komisja wydata komunikat ,,Dzialania na rzecz sprawnych, bezpiecznych oraz nalezycie dzialajacych rynkow
instrumentow pochodnych: przyszie dziatania w ramach polityki”, COM (2009) 563 wersja ostateczna z dnia 20 pazdziernika
2009 r.

9 Zob. wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie instrumentow pochodnych bgdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem

regulowanym, partnerow centralnych i repozytoriow transakcji, COM(2010) 484 z wrzesnia 2010 r.
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Konieczne sa takze ukierunkowane udoskonalenia dla poprawy nadzoru i przejrzystosci
rynkéw towarowych instrumentéw pochodnych, aby zapewni¢ ich funkcj¢ w zakresie
zabezpieczania (hedging) i ustalania poziomu cen réwnowagi na podstawie czynnikow
podazy i popytu, jak rowniez — w $§wietle zmian struktury rynkéw i technologii — aby
zapewni¢ uczciwa konkurencj¢ i sprawne funkcjonowanie rynkéw. Ponadto konieczne sa
okreslone zmiany ram ochrony inwestoréw, przy uwzglednieniu zmieniajacych si¢ praktyk
postgpowania oraz dla wzmacniania zaufania inwestorow.

I wreszcie, zgodnie z zaleceniami grupy de Larosiére’a oraz konkluzjami Rady ECOFIN'?,
UE zobowiazata si¢ do zminimalizowania, gdzie jest to stosowne, uznaniowosci dostepnej
panstwom cztonkowskim w ramach dyrektyw UE w sprawie ustug finansowych. Jest to
wspolny watek dla wszystkich obszarow objetych przegladem dyrektywy MIiFID, ktory
przyczyni si¢ do ustanowienia jednolitego zbioru przepisow dla rynkéw finansowych UE,
pomoze w dalszym ciagu rozwija¢ réwne reguly gry dla panstw cztonkowskich 1 uczestnikéw
rynku, pozwoli udoskonali¢ nadzér i1 egzekwowanie przepisoéw, zmniejszy¢ koszty dla
uczestnikow rynku i poprawi¢ warunki dost¢pu oraz wzmocni¢ globalna konkurencyjnosé¢
branzy finansowej UE.

W efekcie wniosek w sprawie zmiany dyrektywy MiFID zostal podzielony na dwie czgsci.
Rozporzadzenie okresla wymogi w zakresie podawania do publicznej wiadomosci danych
dotyczacych przejrzystosci obrotu oraz ujawniania danych transakcyjnych wilasciwym
organom, usuwajac bariery utrudniajace niedyskryminacyjny dostep do systemow rozliczen,
regulujac obowiazkowy obrét instrumentami pochodnymi w systemach zorganizowanych,
szczegllne dziatania nadzorcze w zakresie instrumentow finansowych oraz pozycji w
instrumentach pochodnych, jak réwniez $wiadczenie ushug przez firmy z panstw trzecich
nieposiadajace oddziatu. Dyrektywa zmienia szczegdlne wymogi dotyczace $wiadczenia
ustug inwestycyjnych, zakresu wylaczen z obecnej dyrektywy, wymogoéw organizacyjnych
oraz wymogow dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci dla firm inwestycyjnych, wymogow
organizacyjnych dla systemow obrotu, zezwolen oraz biezacych obowiazkéw majacych
zastosowanie do dostawcow ustlug w zakresie danych, jak réwniez zmienia przepisy
dotyczace uprawnien dostgpnych wilasciwym organom, sankcji oraz przepisy majace
zastosowanie do firm majacych siedzib¢ w panstwach trzecich, prowadzacych dziatalno$¢ za
posrednictwem oddziatu.

2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ OCENA SKUTKOW

Inicjatywa jest wynikiem szeroko zakrojonego i ciagtego dialogu oraz konsultacji ze
wszystkimi glownymi zainteresowanymi stronami, w tym z organami regulacyjnymi w
zakresie papierdw warto$ciowych, z réznymi uczestnikami rynku, w tym emitentami i
inwestorami detalicznymi. Uwzglednia ona poglady wyrazone w trakcie konsultacji
spotecznych w okresie od 8 grudnia 2010 r. do 2 lutego 2011 r."", wystuchania publicznego z

10 Zob. sprawozdanie grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiére’a, luty
2009 r., oraz konkluzje Rady w sprawie wzmocnienia nadzoru finansowego w UE, 10862/09, czerwiec 2009 r.

11 Zob. odpowiedzi na konsultacje spoteczne A sprawie przegladu MiFID:

http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt consultations/library?l=/financial _services/mifid_instruments&vm=detai

led&sb=Title oraz streszczenie w zataczniku 13 do sprawozdania z oceny skutkow.
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udziatem duzej liczby uczestnikow w dniach 20-21 wrzeénia 2010 r.'%, a takze opinie zebrane
w trakcie licznych spotkan z szerokim gronem zainteresowanych grup w okresie od grudnia
2009 r. Wreszcie, wniosek uwzglednia obserwacje i analizy zawarte w dokumentach i
poradach technicznych opublikowanych przez Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad
Rynkiem Papierow Wartosciowych (CESR), obecnie dzialajacy jako Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papieréw Wartociowych (EUNGiPW)".

Ponadto zatrudniono zewngtrznych konsultantow, ktorym zlecono wykonanie dwodch prac
studialnych'® w celu przygotowania przegladu MIiFID. Pierwsza z nich, zlecona firmie
PriceWaterhouseCoopers dnia 10 lutego 2010 r., a otrzymana dnia 13 lipca 2010 r.,
koncentrowata si¢ na zagadnieniu gromadzenia danych o dziatalno$ci rynkowej oraz innych
zagadnieniach dotyczacych MiFID. Druga praca, zlecona Europe Economics dnia 21 lipca
2010 r. 1 otrzymana dnia 23 maja 2011 r., koncentrowata si¢ na analizie kosztow i korzysci
dla r6znych wariantéw polityki rozwazanych w kontekscie przegladu dyrektywy MiFID.

Zgodnie ze swoja polityka w zakresie lepszych uregulowan prawnych Komisja
przeprowadzita oceng skutkdw wariantow polityki. Warianty polityki oceniono pod katem
roznych kryteriow, takich jak: przejrzystos¢ funkcjonowania rynku dla organow
regulacyjnych i uczestnikow rynku, ochrona inwestorow i zaufanie inwestorow, rowne reguty
gry dla systemow dziatajacych na rynku i systemow obrotu w UE oraz oszcz¢dnos$¢, tzn. w
jakim zakresie przy kazdym wariancie mozliwe jest osiagnigcie postawionych celow oraz
utatwien w dziataniu rynkow papierow wartosciowych w sposob oszczedny 1 efektywny.

Ogolnie rzecz biorac, szacuje sig, ze przeglad MiFID pociagnie za soba jednorazowe koszty
przestrzegania przepisow w kwocie od 512 do 732 milionéw EUR oraz koszty biezace
wynoszace od 312 do 586 milionéw EUR. Sa to jednorazowe i biezace skutki w postaci
kosztéw wynoszace odpowiednio 0,10 % do 0,15 % oraz 0,06 % do 0,12 % catkowitych
kosztéw operacyjnych w sektorze bankowym UE. Sa to wielkosci znacznie nizsze niz koszty
powstate w momencie wprowadzenia MiFID. Jednorazowe skutki w postaci kosztow
wprowadzenia MiFID oszacowano na 0,56 % (banki detaliczne i oszczgednosciowe) oraz 0,68
% (banki inwestycyjne) calkowitych kosztow operacyjnych, natomiast biezace koszty
przestrzegania przepisow oszacowano na 0,11 % (banki detaliczne i oszczgdno$ciowe) do
0,17 % (banki inwestycyjne) catkowitych kosztow operacyjnych.

12 Streszczenie  jest  dostgpne  pod  adresem:  http:/ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-
summary_en.pdf

13 Zob. CESR Technical Advice to the European Commission in the Context of the MiFID Review and Responses to the European
Commission Request for Additional Information (Wskazéwki techniczne CESR dla Komisji Europejskiej w kontekscie przegladu
MIFID i odpowiedzi na wniosek Komisji Europejskiej o dodatkowe informacje), 29 lipca 2010 r.
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003 oraz CESR second set of Technical Advice to the European Commission in the
Context of the MiFID Review and Responses to the European Commission Request for Additional Information (Drugi zbidr
wskazoéwek technicznych CESR dla Komisji Europejskiej w konteksécie przegladu MiFID i odpowiedzi na wniosek Komisji
Europejskiej o dodatkowe informacje), 13 pazdziernika 2010 r. http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279

14 Te prace studialne zostaly zrealizowane przez dwoch konsultantow zewngtrznych wybranych zgodnie z procedura selekcji
okreslong w ramach zasad i przepisow Komisji Europejskiej. Te dwie prace studialne nie stanowia odzwierciedlenia pogladow

ani opinii Komisji Europejskie;j.
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3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
3.1. Podstawa prawna

Whniosek opiera si¢ na art. 53 ust. 1 TFUE. Proponowana dyrektywa miataby zastapic¢
dyrektywe 2004/39/WE w odniesieniu do harmonizacji przepisOw krajowych dotyczacych
zezwolen na $wiadczenie ushug inwestycyjnych i prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej
przez firmy inwestycyjne, nabywania znacznych pakietow akcji, korzystania ze swobody
przedsigbiorczosci oraz swobody $wiadczenia ustug, uprawnien organéw nadzoru panstwa
cztonkowskiego pochodzenia i przyjmujacego panstwa cztonkowskiego w tym zakresie, takze
zezwolen 1 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez rynki regulowane i podmioty
udostgpniajace dane rynkowe. Glownym celem i1 przedmiotem niniejszego wniosku jest
harmonizacja krajowych przepisow regulujacych dostep do dziatalnosci firm inwestycyjnych,
rynkéw regulowanych i dostawcoéw ustug w zakresie danych, okres$lajacych warunki tadu
korporacyjnego tych podmiotéw oraz ramy nadzoru nad tymi podmiotami. W zwiazku z tym
podstawg wniosku stanowi art. 53 ust. 1 TFUE.

Niniejszy wniosek stanowi uzupelnienie proponowanego rozporzadzenia [MiFIR]
ustanawiajacego jednolite i stosowane bezposrednio wymogi niezbgdne dla sprawnego
funkcjonowania rynku instrumentéw finansowych, na przyktad w obszarach ogtaszania
danych handlowych, zglaszania transakcji wlasciwym organom oraz szczegdlnych uprawnien
przystugujacych wlasciwym organom oraz EUNGiPW.

3.2. Pomocniczos$¢ i proporcjonalnosé

Zgodnie z zasada pomocniczo$ci (art. 5 ust. 3 TFUE), dziatania na szczeblu UE nalezy
podejmowaé wylacznie wtedy, gdy panstwa czlonkowskie samodzielnie nie moga w
dostatecznym stopniu osiagnaé¢ przewidzianych celéw, a tym samym cele te moga by¢ w
wigkszym stopniu osiagnig¢te przez UE ze wzgledu na skalg lub efekty proponowanych
dziatan.

Wigkszo$¢ zagadnien objgtych zmieniona wersja przepisOw zostalo juz uwzglednionych w
obecnych ramach prawnych MiFID. Ponadto rynki finansowe maja w swojej istocie, 1 w
coraz wigkszym stopniu, charakter transgraniczny. Warunki, na ktérych firmy i podmioty
moga w tym kontekscie konkurowa¢ — pod wzgledem zasad przejrzystosci przed- i
potransakcyjnej, ochrony inwestorow lub oceny 1 kontroli ryzyka przez uczestnikow rynku —
musza by¢ wspolne dla réznych krajow i stanowia juz zasadniczy trzon MiFID. Obecnie
konieczne sa dzialania na szczeblu europejskim dla dokonania aktualizacji 1 modyfikacji ram
regulacyjnych ustanowionych w MiFID, aby uwzgledni¢ zmiany na rynkach finansowych od
wdrozenia MiFID. Osiagnigta juz dzigki dyrektywie poprawa w zakresie integracji i
efektywnos$ci rynkéw i ustug finansowych w Europie zostalaby tym samym zwigkszona
dzigki odpowiednim korektom zapewniajacym osiagni¢cie celow solidnych ram
regulacyjnych dla jednolitego rynku. Ze wzgledu na tg integracj¢ odrgbne interwencje
krajowe bytyby znacznie mniej efektywne 1 skutkowatyby rozproszeniem rynkow, prowadzac
do arbitrazu regulacyjnego i zaktdcen konkurencji. Na przyktad rézne poziomy przejrzystosci
rynku lub ochrony inwestorow w panstwach cztonkowskich prowadzityby do rozproszenia
rynkéw, ostabienia ptynnosci i efektywnosci, a takze do szkodliwego arbitrazu regulacyjnego.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW) powinien rowniez
odgrywaé kluczowa rol¢ we wdrazaniu nowych ogdlnounijnych ram prawnych. Nalezy
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przyzna¢ EUNGiPW stosowne uprawnienia niezbgdne dla poprawy funkcjonowania
jednolitego rynku w zakresie rynkow papierow wartosciowych.

Whniosek w pelni uwzglednia zasadg proporcjonalnosci, zgodnie z ktoéra dziatanie UE
powinno by¢ odpowiednie dla osiagnigcia wyznaczonych celow i nie powinno wykraczaé
poza to, co jest konieczne do ich osiagnigcia. Wniosek jest zgodny z ta zasada, uwzgledniajac
wlasciwa rownowage migdzy interesem publicznym a oplacalnoscia proponowanego srodka.
Wymogi nakladane na rozne strony zostaty starannie zréznicowane. W szczegdlnosci, przy
opracowywaniu tych wymogow kierowano si¢ centralng potrzeba zapewnienia réwnowagi
migdzy ochrona inwestorow, efektywnoscia rynkow i kosztami dla branzy.

3.3. Zgodnos¢ z art. 290 i 291 TFUE

W dniu 23 wrzesnia 2009 r. Komisja przyjeta wnioski dotyczace rozporzadzen
ustanawiajacych Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EUNUIPPE) i Europejski Urzad
Nadzoru Gield i1 Papierow Wartosciowych (EUNGiPW). W tym wzgledzie Komisja pragnie
przypomnie¢ o§wiadczenia dotyczace art. 290 i 291 TFUE sformulowane w ramach procesu
przyjmowania rozporzadzen ustanawiajacych europejskie urzedy nadzoru, o nastgpujacej
tresci: ,,Jezeli chodzi o proces przyjmowania standardow regulacyjnych, Komisja podkresla
szczegllny charakter sektora ustug finansowych, wynikajacy ze struktury Lamfalussy’ego i
wyraznie stwierdzony w deklaracji nr 39 do TFUE. Komisja ma jednak powazne watpliwosci
co do tego, czy ograniczenie jej roli w przyjmowaniu aktéw delegowanych i $rodkow
wykonawczych jest zgodne z art. 290 1 291 TFUE”.

34. Szczegolowe omowienie wniosku
3.4.1.  Uwagi ogolne — rowne reguty gry

Zasadniczym celem niniejszego wniosku jest zapewnienie realizacji calego zorganizowanego
obrotu w ramach regulowanych systeméw obrotu: rynkow regulowanych, wielostronnych
platform obrotu (MTF) oraz zorganizowanych platform obrotu (OTF). Do wszystkich tych
systemOw beda stosowane identyczne wymogi w zakresie przejrzystosci przed- i
potransakcyjnej. Analogicznie, wymogi w zakresie aspektow organizacyjnych i nadzoru
rynku majace zastosowanie do wszystkich trzech systeméw sa niemal identyczne. Zapewni to
rowne reguly gry tam, gdzie prowadzona jest dzialalno$§¢ podobna pod wzgledem
funkcjonalnym, zwiazana z kojarzeniem deklaracji gotowosci do zawarcia transakcji,
sktadanych przez strony trzecie. Co istotne, wymogi w zakresie przejrzystosci zostana
zréznicowane dla réznych typow instrumentéw, w szczeg6lnos$ci dla akcji, obligacji i
instrumentow pochodnych, a takze dla réznych rodzajow obrotu, w szczegolnosci systemow
sesyjnych prowadzonych w oparciu o arkusze zlecen i systeméw kierowanych kwotowaniami
cen.

We wszystkich trzech systemach podmiot prowadzacy platforme jest neutralny. Rynki
regulowane oraz wielostronne platformy obrotu (MTF) charakteryzuje realizacja transakcji na
zasadach niemajacych charakteru uznaniowego. Oznacza to, ze transakcje sa na nich
realizowane zgodnie z przyjetym wczesniej regulaminem. Podmioty takie konkuruja takze
pod wzgledem oferowania dostgpu szerokiej bazie uczestnikow pod warunkiem spetnienia
przejrzystego zbioru kryteriow.

Z kolei podmiot prowadzacy OTF dysponuje pewnym stopniem uznaniowosci co do sposobu
realizacji transakcji. Tym samym podmiot taki podlega wymogom w zakresie ochrony
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inwestorow, prowadzenia dziatalno$ci oraz zapewniania jak najlepszej realizacji w stosunku
do klientow korzystajacych z danej platformy. Tak wigc o ile zasady dostgpu i metody
realizacji transakcji przez OTF musza by¢ przejrzyste i jasne, pozwalaja one podmiotowi
prowadzacemu OTF na $wiadczenie klientom ustug, ktore sa jakoSciowo, jesli nie
funkcjonalnie, odmienne od uslug $wiadczonych przez rynki regulowane i MTF na rzecz ich
cztonkow 1 uczestnikow. Aby jednak zapewni¢ neutralno$¢ podmiotu prowadzacego OTF w
odniesieniu do zawieranych transakcji, jak 1 zapewnié, aby obowiazki wobec klientow
kojarzonych w ten sposob nie byly zagrozone ze wzgledu na mozliwos¢ osiagnigcia zysku ich
kosztem, nalezy zakaza¢ podmiotom prowadzacym OTF prowadzenia obrotu w oparciu o
swoj wilasny kapitat.

Wreszcie, obrot zorganizowany moze rowniez odbywac si¢ w drodze zawierania transakcji
wewnetrznych. Podmiot systematycznie internalizujacy transakcje moze realizowaé
transakcje klienta w oparciu o wilasny kapitat. Taki podmiot nie moze jednak kojarzyc
deklaracji gotowosci do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy, sktadanych przez strony
trzecie, w sposob funkcjonalnie taki sam jak rynek regulowany, MTF lub OTF, a tym samym
nie jest systemem obrotu. Zastosowanie mialyby zasady najlepszej realizacji oraz inne zasady
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a klient wiedziatby doktadnie, kiedy prowadzi obrot z
firma inwestycyjna, a kiedy ze stronami trzecimi. Do podmiotéw systematycznie
internalizujacych transakcje stosuja si¢ konkretne wymogi w zakresie przejrzystosci
przedtransakcyjnej 1 dostgpu. Rowniez i w tym przypadku wymogi w zakresie przejrzystosci
zostang zroznicowane dla réznych typow instrumentow, w szczegdlnosci akceji, obligacji oraz
instrumentdw pochodnych i beda stosowane ponizej okre§lonych progéw. Tym samym
transakcje zawierane na wlasny rachunek przez firmy inwestycyjne z klientami, w tym z
innymi firmami inwestycyjnymi, sa traktowane jako obrét pozagieldowy. Dzialalnosé
handlowa na rynku pozagietdowym, ktora nie speilnia kryteriow definicji dzialalnosci
podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje, ktéra to definicja ma zostaé ujgta
szerzej w drodze zmian do przepisow wdrazajacych, bedzie musiala mie¢ charakter
niesystematyczny i nieregularny.

3.4.2.  Rozszerzenie przepisow MiFID na analogiczne produkty i ustugi (art. 1, 3, 4)

W kontekscie prac dotyczacych detalicznych produktéow inwestycyjnych w pakietach'®
Komisja zobowiazata si¢ do zapewnienia spdjnego podejscia regulacyjnego, w oparciu o
przepisy MiFID, w zakresie dystrybucji wsrdd inwestoréw detalicznych réznych produktow
finansowych, ktoére zaspokajaja podobne potrzeby tych inwestoréw i stawiaja podobne
wyzwania pod wzgledem ochrony ich interesow. Wytonity si¢ réwniez watpliwosci dotyczace
mozliwosci stosowania MiIFID w sytuacjach, gdy firmy inwestycyjne lub instytucje
kredytowe emituja i1 sprzedaja swoje wlasne papiery wartosciowe. O ile stosowanie MiFID
jest jednoznaczne w przypadkach, gdy jako czg§¢ sprzedazy $wiadczona jest ustuga
doradztwa inwestycyjnego, konieczne jest osiagnigcie wigkszej jasnosci w przypadku ustug
niepolaczonych z doradztwem, kiedy mozna bytoby zaktada¢, ze firma inwestycyjna lub bank
nie $wiadcza ustugi objetej zakresem MiFID. Wreszcie, w obliczu do§wiadczen wyniesionych
w trakcie kryzysu finansowego, zlozono$ci rynkéw finansowych i produktow finansowych
oraz konieczno$ci zagwarantowania inwestorom podobnego poziomu ochrony niezaleznie od
siedziby lub charakteru ustugodawcy, nie mozna juz dluzej tolerowaé rozbieznosci migdzy
przepisami panstw cztonkowskich majacymi zastosowanie do wytaczonych z zakresu MiFID

15 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm
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podmiotéw dzialajacych w skali lokalnej i1 oferujacych ograniczony wachlarz ustug
inwestycyjnych.

Whioski rozszerzaja zatem zakres obowigzywania wymogow MIiFID — w szczego6lnosci
przepisow dotyczacych warunkéw prowadzenia dziatalno$ci oraz postgpowania w przypadku
konfliktu interesow — na potaczona z doradztwem i niepotaczona z doradztwem sprzedaz
lokat strukturyzowanych przez instytucje kredytowe, okre$laja, ze przepisy MiFID maja
réwniez zastosowanie do firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych sprzedajacych swoje
wlasne papiery warto§ciowe bez §wiadczenia doradztwa, jak roOwniez zobowiazuja panstwa
cztonkowskie do stosowania w przepisach krajowych majacych zastosowanie do podmiotow
dzialajacych na skale lokalng wymogéw w zakresie udzielania zezwolenia i1 prowadzenia
dziatalnosci analogicznych do wymogow okre§lonych w MiFID.

3.4.3.  Zmiana wylqczen z zakresu stosowania MiFID (art. 2)

W dyrektywie MiFID realizowanie transakcji na instrumentach finansowych na wlasny
rachunek zaliczono do ustug inwestycyjnych i rodzajow dziatalno$ci inwestycyjnej, ktore
wymagaja uzyskania zezwolenia. Wprowadzono jednak trzy gtowne wylaczenia obejmujace
osoby, ktore zawieraja transakcje na wilasny rachunek badz to wylacznie, badz to w ramach
dziatalnosci dodatkowej wzgledem innej prowadzonej dziatalno$ci niefinansowej, badz tez w
ramach niefinansowej dziatalno$ci zwiazanej z handlem towarami. Zgodnie ze
zobowiazaniami podjetymi przez grup¢ G-20 nalezy zapewni¢ wlasciwe objecie przepisami
MiFID firm $wiadczacych ustugi inwestycyjne na rzecz klientéw oraz prowadzacych
dziatalno$¢ inwestycyjna na zasadach profesjonalnych. We wnioskach bardziej jednoznacznie
ograniczono zatem wylaczenia do tych rodzajow dziatalno$ci, ktore nie maja kluczowego
znaczenia dla MiFID i obejmuja zasadniczo dziatalno$¢ o charakterze handlowym i transakcje
na wlasny rachunek, lub ktére nie stanowia transakcji wysokich czgstotliwosci.

3.4.4.  Dostosowania ram struktury rynku (art. 18, 19, 20, 32, 33, 34, 53, 54)

Rozwoj rynkow od czasu przyjecia MiFID postawit czg$ciowo pod znakiem zapytania obecne
ramy regulacyjne majace zastosowanie do réznych rodzajow systemow obrotu, ktore w
zamierzeniu miaty wspiera¢ uczciwa konkurencje, rowne reguly gry oraz przejrzyste i
wydajne rynki. Funkcja i projekt tych ram regulacyjnych, przystosowanych gtéwnie do
obrotu instrumentami udziatlowymi, potrzeba zwigkszenia przejrzystosci 1 odpornosci na
rynkach instrumentdw nieudziatlowych, jak réwniez fakt, ze nie wszystkie formy
zorganizowanego obrotu, ktére pojawily si¢ w ostatnich latach, nalezycie odpowiadaja
definicjom i wymogom podzialu przewidzianego w MiFID (rynki regulowane, wielostronne
platformy obrotu oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje) — wszystkie to
wskazuje, ze konieczne jest doprecyzowanie obowiazujacych ram prawnych. We wniosku
wprowadzono nowa kategori¢ ,,zorganizowanych platform obrotu”, ktora nie odpowiada
zadnej z dotychczasowych kategorii, okre$lajac przy tym surowe wymogi organizacyjne oraz
identyczne zasady w zakresie przejrzystosci; jednoczes$nie zaktualizowano gléwne wymogi w
odniesieniu do wszystkich systeméw obrotu celem uwzglednienia zaostrzonej konkurencji
oraz rosnacego obrotu transgranicznego wskutek postepu technicznego oraz wejscia w zycie
MiFID.

3.4.5.  Ulepszenia w zakresie tadu korporacyjnego (art. 9i48)

MiFID naklada wymog, by osoby faktycznie kierujace dziatalno$cia firmy inwestycyjnej
cieszyly si¢ nalezycie nieposzlakowana opinia i1 posiadaly wystarczajace doswiadczenie, tak
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aby zapewni¢ nalezyte i ostrozne zarzadzanie firma. Zgodnie z pracami Komisji w zakresie
tadu korporacyjnego w sektorze finansowym'® proponuje sie zaostrzenie tych przepisow w
odniesieniu do profilu, roli i odpowiedzialnosci zarowno dyrektoréw wykonawczych, jak i
niewykonawczych oraz zapewnienia rownowagi sktadu organdéw zarzadzajacych. W
szczegolnosci wniosek ma na celu zagwarantowanie, ze cztonkowie organu zarzadzajacego
posiadaja wystarczajaca wiedz¢ 1 umiejetno$ci oraz rozumieja ryzyko wiazace si¢ z
dziatalnoscia firmy, co ma zapewnié zarzadzanie firma w nalezyty i ostrozny sposéb, ktory
sprzyja integralnosci rynku i interesom jej klientow

3.4.6. Rozszerzone  wymogi  organizacyjne  stuzqce  zabezpieczeniu  wydajnego
funkcjonowania oraz integralnosci rynkow (art. 16i 51)

Postep techniczny obserwowany w dziedzinie obrotu instrumentami finansowymi otwiera
nowe mozliwosci, ale stwarza rdwniez nowe wyzwania. Wprawdzie jego skutki uznaje si¢
zasadniczo za korzystne dla plynnosci i wydajnosci rynkéw, wskazuje si¢ jednak
jednoczesnie na konieczno$¢ wprowadzenia szczegdlnych $rodkow regulacyjnych 1
nadzorczych umozliwiajacych odpowiednie uwzglednienie potencjalnych zagrozen dla
wlasciwego funkcjonowania rynkow wynikajacych z mechanizméw transakcji opartych na
algorytmach komputerowych oraz z transakcji realizowanych z wysoka czgstotliwoscia.
Whnioski maja na celu objgcie zakresem MiFID wszystkich podmiotow zaangazowanych w
mechanizmy zawierania transakcji z wysoka czg¢stotliwoscia, przy jednoczesnym natozeniu
wymogu stosowania odpowiednich zabezpieczen organizacyjnych na te podmioty, jak
roéwniez na podmioty oferujace dostgp do rynku dla innych tego rodzaju podmiotéw, oraz
zobowiazaniu systemow obrotu do wprowadzenia stosownych systemow kontroli ryzyka
celem uniknigcia nieuporzadkowanego obrotu i zapewnienia odpornosci wykorzystywanych
platform. Wnioski maja si¢ réwniez przyczyni¢ do objecia powyzszych rodzajow dziatalnosci
nadzorem i monitorowaniem przez wtasciwe organy.

3.4.7.  Rozszerzenie ram ochrony inwestorow (art. 13, 24, 25, 27, 29, zatqcznik [ — sekcja A)

Powszechnie uwaza si¢, ze MiFID przyczynita si¢ do zwigkszenia poziomu ochrony zar6wno
klientow detalicznych, jak i profesjonalnych inwestorow. Doswiadczenie pokazuje jednak, ze
wprowadzenie zmian w wielu obszarach pozwoliloby ograniczy¢ liczbg sytuacji, w ktorych
najwigksze jest niebezpieczenstwo dziatania ze szkoda dla inwestorow. We wnioskach
zaostrzono w szczegdlnosci ramy prawne dotyczace $wiadczenia ustug doradztwa
inwestycyjnego i zarzadzania portfelem oraz ograniczono mozliwosci akceptowania przez
firmy inwestycyjne zachgt (korzysci) od osob trzecich, jak réwniez doprecyzowano warunki i
ustalenia, zgodnie z ktoérymi inwestorzy moga swobodnie realizowa¢ na rynku transakcje na
okreslonych, nieskomplikowanych instrumentach przy minimalnych obowiazkach Iub
minimalnym poziomie ochrony po stronie firmy inwestycyjnej, z ktorej ustug korzystaja.
Ponadto wprowadzono zasady ramowe dotyczace praktyk sprzedazy wiazanej celem
zagwarantowania, ze inwestorzy sa w takich przypadkach witasciwie informowani, a same
praktyki nalezycie uwzgledniaja ich interesy. We wniosku zaostrzono wymogi dotyczace
wykorzystywania funduszy lub instrumentow nalezacych do klientow przez firmy
inwestycyjne oraz ich agentéw, jak rowniez zaklasyfikowano jako ustugg inwestycyjna
zabezpieczanie instrumentoOw finansowych na rachunek klientow. Wniosek powinien
przyczyni¢ si¢ do lepszego informowania klientéw o ustugach §wiadczonych na ich rzecz
oraz o realizacji sktadanych przez nich zlecen.

e COM(2010) 284.
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3.4.8.  Ulepszone srodki ochrony w przypadku swiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz
klientow branzowych (art. 30, zatqcznik II)

Stosowane w ramach MiFID rozréznienie na klientoéw indywidualnych, klientow branzowych
oraz uprawnionych kontrahentéw zapewnia odpowiedni i zadowalajacy stopien elastycznosci
i powinno zatem zosta¢ w duzej mierze zachowane. Wymowne przyktady dotyczace
transakcji na zlozonych instrumentach dokonywanych przez wladze lokalne i gminne
pokazaly jednak, ze ich klasyfikacja na potrzeby ram prawnych okreslonych przez MiFID jest
nicodpowiednia. Ponadto wiele szczegétowych wymogéw dotyczacych prowadzenia
dziatalno$ci nie ma wprawdzie znaczenia dla stosunkéw migdzy uprawnionymi
kontrahentami w ramach ich licznych codziennych transakcji, jednakze nadrz¢dna, ogdlna
zasada uczciwego, sprawiedliwego 1 profesjonalnego postgpowania oraz obowiazek
zachowania rzetelno$ci, jasno$ci oraz niewprowadzania w btad powinny mie¢ zastosowanie
niezaleznie od kategorii, do ktorej nalezy klient. Proponuje si¢ réwniez, by uprawnieni
kontrahenci uzyskiwali lepsze informacje i lepsza dokumentacje¢ dotyczace $wiadczonych
ustug.

3.4.9.  Nowe wymogi dotyczqce systemow obrotu (art. 27, 59 i 60)

Ocena ,,mozliwie najlepszej realizacji” w ramach aktualnej MiFID zalezy od dostgpnosci
danych przed- i potransakcyjnych. Istotne moga by¢ jednak rowniez inne informacje, takie jak
liczba zlecen wycofanych przed realizacja lub szybkos$¢ realizacji zlecen. Wniosek
wprowadza w zwiazku z tym wymodg publikowania przez systemy obrotu rocznych danych
dotyczacych jako$ci realizacji. Po drugie, towarowe instrumenty pochodne begdace
przedmiotem obrotu w systemach obrotu sa czgsto przedmiotem szerokiego zainteresowania
ze strony uzytkownikow i inwestoroOw i moga czgsto stuzy¢ za punkty odniesienia dla
ustalania cen, ktore moga mie¢ wptyw na przyktad na detaliczne ceny energii i produktow
zywnosciowych. Dlatego tez proponuje si¢, by wszystkie systemy obrotu, na ktérych
prowadzony jest obrot towarowymi instrumentami pochodnymi, przyjety odpowiednie limity
lub alternatywne ustalenia zapewniajace wlasciwe funkcjonowanie rynku oraz warunki
rozliczen dla fizycznie dostarczanych towarow, jak rowniez udostepniaty systematyczne,
ustandaryzowane informacje o odpowiednim stopniu szczegolowos$ci na temat pozycji
poszczegolnych kategorii finansowych 1 handlowych uczestnikow rynku zaréwno wtasciwym
organom (w tym informacje dotyczace kategorii oraz tozsamosci klientow koncowych), jak i
uczestnikom rynku (w tym tylko zagregowane pozycje poszczegélnych kategorii klientow
koncowych). Limity, ktore maja zostaC przyjete przez te systemy obrotu, moga zostac
ujednolicone przez Komisj¢ w drodze aktow delegowanych, przy czym zarowno te limity, jak
1 wszelkie alternatywne ustalenia nie ograniczaja mozliwosci natozenia przez wlasciwe
organy oraz EUNGiPW, na mocy niniejszej dyrektywy oraz MiFIR, dodatkowych srodkow,
jezeli zostanie to uznane za konieczne.

3.4.10. Ulepszony system dla rynkow stuzqcych MSP (art. 35)

W uzupehieniu réznych, podjetych w ostatnim czasie inicjatyw unijnych majacych na celu
pomoc MSP w uzyskaniu dostgpu do finansowania proponuje si¢ stworzenie nowej
podkategorii rynkéw, okreslanych jako ,,rynki na rzecz wzrostu MSP”. Podmiot prowadzacy
tego rodzaju rynek (ktory zazwyczaj jest prowadzony jako wielostronna platforma obrotu)
moze ubiegac¢ si¢ o zarejestrowanie wielostronnej platformy obrotu réwniez jako rynek na
rzecz wzrostu MSP, jezeli spetnia okreslone warunki. Rejestracja takich rynkéw powinna
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia ich widocznosci i profilu, a takze do wypracowania z czasem
wspolnych ogdlnoeuropejskich standardéw regulacyjnych dla tej kategorii rynkow, ktoére
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bylyby przystosowane do potrzeb emitentow i inwestorow dziatajacych na tych rynkach, przy
jednoczesnym utrzymaniu istniejacych, wysokich standardow ochrony inwestorow.

3.4.11. Przepisy dotyczqce podmiotow z panstw trzecich (art. 41-50)

Proponowana dyrektywa ustanawia zharmonizowane ramy prawne w zakresie przyznawania
dostepu do rynkéow w UE firmom i operatorom rynku z siedziba w panstwie trzecim, co stuzy
przezwycigzeniu obecnego rozdrobnienia na krajowe systemy dostgpu dla podmiotow z
panstw trzecich oraz zapewnieniu réwnych warunkow gry dla wszystkich podmiotéw
dziatajacych w branzy ustug finansowych na terytorium UE. We wniosku ustanowiono
system oparty na uprzedniej ocenie przez Komisj¢ rownowaznosci systemoOw prawnych
obowiazujacych w panstwach trzecich. Firmy z panstw trzecich, w odniesieniu do ktérych
przyjeta zostata decyzja dotyczaca rownowaznosci, moglyby ubiegaé si¢ o zezwolenie na
$wiadczenie ustug w Unii. Swiadczenie ushug na rzecz klientéw indywidualnych wymagatoby
utworzenia oddziatu — firma z panstwa trzeciego powinna uzyskaé¢ zezwolenie w panstwie
cztonkowskim, w ktorym utworzyta oddziat, ktory z kolei podlegatby wymogom unijnym w
niektorych obszarach (takich jak: wymogi organizacyjne, zasady prowadzenia dziatalnosci,
konflikt intereséw, wymogi w zakresie przejrzystoéci i inne). Swiadczenie ushug na rzecz
uprawnionych kontrahentdow nie wymagaloby utworzenia oddziatlu — firma z panstwa
trzeciego moglaby prowadzi¢ t¢ dziatalno$¢ pod warunkiem zarejestrowania si¢ w
EUNGIiPW, podlegajac jednoczesnie nadzorowi w kraju swojej siedziby. Konieczne bytoby
zawarcie odpowiednich umow o wspolpracy organéw nadzoru w panstwach trzecich z
wlasciwymi organami krajowymi i z EUNGiPW.

3.4.12. Zwiekszony zakres i wigksza efektywnos¢ konsolidacji danych (art. 61-68)

Obszar danych rynkowych pod wzgledem jakosci, formatu, kosztu i mozliwosci ich
konsolidacji ma kluczowe znaczenie dla zachowania naczelnej zasady MiFID w zakresie
przejrzystosci, konkurencji i ochrony inwestorow. W tym obszarze proponowane przepisy
rozporzadzenia i dyrektywy przynosza szereg zasadniczych zmian.

Przepisy te umozliwia polepszenie jakosci i spdjnosci danych dzigki natozeniu na wszystkie
firmy wymogu oglaszania swoich sprawozdan z transakcji za posrednictwem zatwierdzonych
podmiotéw publikujacych (APA). W przepisach okreslono procedury zatwierdzania APA
przez wlasciwe organy oraz wymogi organizacyjne obowiazujace APA.

Proponowane przepisy umozliwia rozwiazanie jednego z gldwnych probleméw, jaki narodzit
si¢ w wyniku wdrozenia MiFID, a ktory stanowi rozproszenie danych. Dla inwestoréw istotne
jest to, by dane rynkowe byly wiarygodne, udostgpniane szybko/terminowo i po rozsadnej
cenie, ale réwnie kluczowa jest kwestia, by dane rynkowe byly konsolidowane w sposob
umozliwiajacy skuteczne poréwnywanie cen i transakcji na poszczegoélnych platformach
obrotu. Poniewaz wdrozenie MiFID przyczynito si¢ do wzrostu liczby rynkow, konsolidacja
danych stata si¢ trudniejsza. Proponowane przepisy okreslaja warunki dla dostawcow
informacji skonsolidowanych, ustanawiajac wymogi organizacyjne, ktére dostawcy ci bgda
musieli spetnié, aby prowadzi¢ odpowiednie systemy.

3.4.13. Rozszerzone uprawnienia wlasciwych organow w odniesieniu do pozycji w
instrumentach pochodnych (art. 61, 72, 83)

Poniewaz w ciagu ostatnich lat doszlo do znacznego wzrostu rynkoéw instrumentow

pochodnych, proponowane przepisy sluza przezwycigzeniu obecnego rozdrobnienia
uprawnien organoéw regulacyjnych w zakresie monitorowania i nadzorowania odpowiednich
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pozycji. W interesie prawidtowego funkcjonowania lub integralnosci rynkéw organom tym
zostang przyznane wyrazne uprawnienia do zadania od kazdej osoby informacji na temat
posiadanych przez nia pozycji w danych instrumentach pochodnych, jak réwniez pozycji w
uprawnieniach do emisji. Organy nadzoru miatyby mozliwo$¢ podejmowania interwencji w
dowolnym momencie w trakcie obowiazywania kontraktu terminowego oraz podejmowania
dziatan stuzacych ograniczeniu odpowiednich pozycji. Wzmocnienie uprawnien w zakresie
zarzadzania pozycjami byloby uzupetnione mozliwoscia ograniczania tych pozycji w sposob
niedyskryminacyjny 1 na zasadzie ex-ante. Wszystkie podejmowane dziatania maja byc¢
zglaszane EUNGiPW.

3.4.14. Skuteczne sankcje (art. 73—78)

Panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ mozliwo$¢ stosowania odpowiednich Srodkéw
administracyjnych i sankcji administracyjnych w przypadku naruszenia przepisow MiFID. W
tym celu dyrektywa naktada na nie wymodg zapewnienia zgodnosci z przedstawionymi
ponizej zasadami minimalnymi.

Po pierwsze, $rodki administracyjne i sankcje administracyjne powinny by¢ stosowane w
odniesieniu do tych osob fizycznych lub prawnych oraz firm inwestycyjnych, ktore sa
odpowiedzialne za dane naruszenie.

Po drugie, w przypadkach naruszenia przepisoOw niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia
wlasciwe organy powinny mie¢ do dyspozycji minimalny zbior sankcji administracyjnych i
srodkow administracyjnych. Obejmuje on cofnigcie zezwolenia, publikacje informacji o
natozonych sankcjach, odwotanie (cztonké6w) zarzadu, administracyjne sankcje finansowe.

Po trzecie, maksymalna wysoko§¢ administracyjnych sankcji finansowych okreslona w
prawie krajowym powinna przekracza¢ warto$¢ korzysci odniesionych w wyniku naruszenia
przepisow (jezeli mozliwe jest jej ustalenie) oraz w zadnym przypadku nie powinna by¢
nizsza niz wysokos¢ okreslona w dyrektywie.

Po czwarte, kryteria brane pod uwage przez wilasciwe organy przy okre$laniu rodzaju i
wysokosci sankcji, ktore maja by¢ natozone w konkretnym przypadku, powinny obejmowac
co najmniej kryteria okreslone w dyrektywie (np. korzysci odniesione z naruszenia przepisow
lub straty poniesione przez osoby trzecie, gotowos¢ do wspdtpracy okazywana przez osobe
odpowiedzialna za naruszenie itp.).

Po piate, informacje o zastosowanych sankcjach i1 $rodkach powinny by¢ publikowane
zgodnie z wymogami dyrektywy.

Nalezy réwniez ustanowi¢ wlasciwe mechanizmy sprzyjajace zglaszaniu naruszen wewnatrz
firm inwestycyjnych.

We wniosku nie przewidziano sankcji prawnokarnych.
3.4.15. Uprawnienia do emisji (art. zatqcznik I, sekcja C)

W przeciwienstwie do obrotu instrumentami pochodnymi, rynki wtérne kasowe unijnych
uprawnien do emisji (EUA) sa w duzym stopniu nieuregulowane. Na rynkach kasowych
mialy miejsce przypadki naduzy¢, ktore mogly podwazy¢ zaufanie do systemu handlu
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emisjami (ETS), ustanowionego dyrektywa w sprawie ETS UE'". Réwnolegle ze $rodkami w
ramach dyrektywy w sprawie ETS UE zmierzajacymi do wzmocnienia systemu rejestrow
EUA oraz warunkow otwierania rachunku w celu dokonywania obrotu EUA, wniosek
spowodowatby poddanie catego rynku EUA regulacjom dotyczacym rynkéw finansowych.
Zaréwno rynek kasowy, jak 1 rynek instrumentéw pochodnych podlegatyby jednemu
organowi nadzoru. Zastosowanie mialaby dyrektywa MiFID oraz dyrektywa 2003/6/WE w
sprawie naduzy¢ na rynku, co kompleksowo podniostoby bezpieczenstwo rynku bez
ingerowania w jego cel, ktorym pozostaje ograniczenie emisji. Ponadto zapewnitoby to
spojno$¢ z przepisami majacymi juz zastosowanie do instrumentéw pochodnych na bazie
EUA oraz skutkowatoby zwigkszeniem bezpieczenstwa, gdyz banki 1 firmy inwestycyjne,
podmioty zobowiazane do monitorowania dzialalnosci handlowej pod katem oszustw,
naduzy¢ lub prania pieniedzy, przyjetyby na siebie wigksza rolg w zakresie weryfikacji
potencjalnych podmiotéw dokonujacych obrotu na rynku kasowym.

4. WPLYW NA BUDZET

Konkretny wptyw wniosku na budzet dotyczy zadania powierzonego EUNGiPW, co
okreslono w ocenie skutkéw finansowych regulacji towarzyszacej niniejszemu wnioskowi. W
ocenie skutkow finansowych regulacji towarzyszacej niniejszemu wnioskowi oceniono
rowniez konkretny wplyw na budzet Komisji.

Whiosek ma wplyw na budzet Wspdlnoty.

Dyrektywa 2003/87/WE ustanawiajaca system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych we
Wspolnocie oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE, Dz.U. L 275 z 25.10.2003, ostatnio
zmieniona dyrektywa 2009/29/WE, Dz.U. L 140 z 5.6.2009, s. 63.
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¥2004/39/WE
= nowy

2011/0298 (COD)
Whniosek
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie rynkow instrumentow finansowych uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady

(wersja przeksztalcona)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat = o funkcjonowaniu Unii Europejskie] <& ustana
Eurepejska, a w szczegolnosci jego art. 53 ust. 14Fust2,

uwzgledniajac wniosek Komisji'®,

= po przekazaniu wiasciwego aktu ustawodawczego parlamentom narodowym, <
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego',
uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego®,

= po konsultacji z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, <=

stanowiac zgodnie ze = zwykla <& procedura = ustawodawcza <& ekreslong—wart251
Traktaty™

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

18 Dz.U. C 71 E z25.3.2003, st. 62.
1 Dz.U. C 220 z 16.9.2003, st 1.

20 Dz.U. C 144 220.6.2003, st. 6.
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(1)

¥ nowy

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG? zostala kilkakrotnie znaczaco
zmieniona. Ze wzglgdu na konieczno$§¢ dalszych zmian, dla zachowania
przejrzystosci, dyrektywa ta powinna zosta¢ przeksztatcona.

(2)

WV 2004/39/WE motyw 1
(dostosowany)

Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych
w zakresie papierdw wartosciowych® zmierzata do ustanowienia warunkow, na
ktorych uprawnione X firmy <X] przedsiebierstwa inwestycyjne ibanki moga
Swiadczy¢ uslugi specjalne lub otwiera¢ oddzialy winnych pRanstwach
cEzlonkowskich, w oparciu o zezwolenie i nadzor kraju rodzimego. W zwiazku z tym
dyrektywa ta miala na celu ujednolicenie wstgpnych warunkéw wydawania zezwolen
oraz warunkéow prowadzenia dziatalnosci przez BO firmy X1 przedsicbiorstwa
inwestycyjne, w tym zasad §wiadczenia ushug. Przewidywata réwniez ujednolicenie
niektorych zasad regulujacych funkcjonowanie rynkow regulowanych.

3)

WV 2004/39/WE motyw 2
(dostosowany)

W ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnita si¢ znaczna liczba inwestorow,
ktorzy sa adresatami coraz bardziej kompleksowych ustug 1 instrumentéw o szerokim
zakresie. W $wietle tych osiagni¢¢, ¥ unijne <X] szspélnetewe ramy prawne powinny
obejmowac pelny zakres dziatan kierowanych do inwestoréw. W zwiazku z tym
konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbgdnego do zaoferowania
inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsigbiorstwom
inwestycyjnym $wiadczenia ustug w catej B> Unii X1 Wspélneeie, bedacej rynkiem
jednolitym, w oparciu o nadzor X panstwa pochodzenia Xlkrajur—redzimeges. W

Swietle powyzszego, dyrektywe 93/22/EWG zastapiononalezy—zastapié newsa
dyrektywa 2004/39/WE.

“4)

‘ ¢ nowy

Kryzys finansowy ujawnil stabosci w funkcjonowaniu i1 przejrzystosci rynkéw
finansowych. Rozwdj rynkéw finansowych uwypuklit potrzebg wzmocnienia ram
regulujacych rynki instrumentow finansowych w celu zwigkszenia poziomu
przejrzystosci, zapewnienia lepszej ochrony inwestordw, podniesienia poziomu
zaufania, ograniczenia obszarOw nieregulowanych oraz zapewnienia przyznania
organom nadzoru odpowiednich uprawnien do wykonywania ich zadan.

22
23

Dz.U. L 145 z30.4.2004, s. 1.
Dz.U. L 141 z 11.6.1993, st. 27. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (Dz.U. L 35z 11.2.2003, s&. 1).
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©)

¥ nowy

Wsréd organdéw regulacyjnych na poziomie migdzynarodowym istnieje zgoda, co do
tego, ze stabosci systemu tadu korporacyjnego w szeregu instytucji finansowych, w
tym brak w ich strukturach skutecznych mechanizméw kontroli, przyczynity si¢ do
powstania kryzysu finansowego. Podejmowanie nadmiernego ryzyka bez zachowania
nalezytej ostroznosci moze prowadzi¢ do upadku poszczegélnych instytucji
finansowych oraz powstania problemdéw systemowych w panstwach czionkowskich
oraz na calym $wiecie. Niewlasciwe postepowanie firm §wiadczacych ustugi na rzecz
klientow moze powodowac straty na szkodg inwestoréw oraz prowadzi¢ do utraty ich
zaufania. W celu wyeliminowania potencjalnie szkodliwych skutkéw tych stabosci w
systemach tadu korporacyjnego przepisy niniejszej dyrektywy powinny uzupetiac
bardziej szczegoétowe zasady i normy minimalne. Te zasady i normy powinny
uwzglednia¢ charakter, wielko$¢ 1 ztozono$¢ firm inwestycyjnych.

(6)

¢ nowy

Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w Unii Europejskiej wystapita do
Unii Europejskiej o opracowanie bardziej zharmonizowanego zbioru regulacji
finansowych. W kontekscie przysztego ksztaltu europejskiego systemu nadzoru Rada
Europejska, na swoim posiedzeniu w dniach 18-19 czerwca 2009 r., podkreslita
rowniez konieczno$¢ ustanowienia jednolitego zbioru przepisow UE majacego
zastosowanie do wszystkich instytucji finansowych dziatajacych na jednolitym rynku.

(7

4 nowy

W zwiazku z powyzszym dyrektywa 2004/39/WE zostala obecnie czgsciowo
przeksztalcona w niniejsza dyrektywe, a czgsciowo zastapiona rozporzadzeniem (UE)
nr .../... (MiFIR). Oba instrumenty prawne powinny tacznie stanowi¢ ramy prawne
regulujace wymogi majace zastosowanie do firm inwestycyjnych, rynkow
regulowanych, dostawcow ustug w zakresie udostgpniania informacji oraz firm z
panstw trzecich $wiadczacych uslugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$¢
inwestycyjna w Unii. Niniejsza dyrektywa nalezy zatem interpretowaé w zwiazku z
wspomnianym rozporzadzeniem. W dyrektywie nalezy uwzgledni¢ przepisy
regulujace zezwolenia na prowadzenie dziatalnos$ci, nabywanie znacznych pakietow
akcji, korzystanie ze swobody przedsigbiorczosci oraz swobody $wiadczenia ushug,
warunki dziatalnosci firm inwestycyjnych w celu zapewnienia ochrony inwestorow,
uprawnienia organéw nadzoru panstwa cztonkowskiego pochodzenia i przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego oraz system sankcji. Poniewaz gtownym celem i
przedmiotem niniejszego wniosku jest harmonizacja krajowych przepisow
dotyczacych wspomnianych obszaréw, podstawa wniosku powinien by¢ art. 53 ust. 1
TFUE. Wiasciwe jest przyjecie wspomnianych regulacji w formie dyrektywy, tak aby
umozliwi¢ wdrozenie przepisOw w obszarach objetych zakresem stosowania niniejszej
dyrektywy, a w razie potrzeby dostosowanie ich do istniejacej specyfiki danego rynku
lub systemu prawnego w poszczegolnych panstwach cztonkowskich.
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| ¥ 2004/39/WE motyw 3

| ¥ 2004/39/WE motyw 4

(8)Yeh Za wlasciwe uznaje si¢ ujecie w wykazie instrumentdéw finansowych niektorych

towarowych instrumentéw pochodnych i innych, ktére zostaty ustanowione i znajduja
si¢ w obrocie, jednocze$nie podnoszac kwestie ustawodawcze poréwnywalne do
tradycyjnych instrumentoéw finansowych.

©)

¥ nowy

Na wtérnym kasowym rynku uprawnien do emisji wystapit szereg praktyk majacych
znamiona oszustwa, ktore moga podwaza¢ zaufanie do systemow handlu
uprawnieniami do emisji ustanowionych dyrektywa 2003/87/WE, w zwiazku z czym
podejmowane sa dziatania w celu wzmocnienia sytemu rejestréw uprawnien do emisji
oraz zaostrzenia warunkoéw otwierania rachunkdéw na potrzeby obrotu uprawnieniami
do emisji. W celu wzmocnienia integralno$ci 1 zagwarantowania skutecznego
funkcjonowania tych rynkéw, w tym zapewnienia kompleksowego nadzoru nad
dziatalnoscia handlowa, wilasciwe jest uzupehlienie $rodkow podejmowanych na
podstawie dyrektywy 2003/87/WE poprzez petne wiaczenie uprawnien do emisji w
zakres stosowania niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia ----/-- [rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku] poprzez zaklasyfikowanie ich do kategorii instrumentow
finansowych.

WV 2004/39/WE motyw 7
(dostosowany)

(10)E8 Celem niniejszej dyrektywy jest objecie nia przedsigbiorstw, ktorych glownym celem

lub zakresem prowadzonej dzialalnosci gospodarczej jest Swiadczenie profesjonalnych
ustug inwestycyjnych #lub prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej. Dlatego tez jej
zakres powinien obejmowac osoby prowadzace rdzne rodzaje dziatalnosci zawodowe;.

(11)

| ¥ 2004/39/WE motyw 5

Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego
realizacja transakcji na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody handlowe
stosowane do zawierania tych transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jakos$¢ realizacji
transakcji inwestorskich i1 podtrzymaé integralno$¢ oraz ogdlna efektywnos¢ systemu
finansowego. Nalezy przewidzie¢ spdjne i dostosowane do ryzyka ramy regulujace
glowne rozwiazania dotyczace realizacji zlecenia, obowiazujace obecnie na
europejskim rynku finansowym. Konieczne jest uznanie pojawienia si¢ na rynkach
regulowanych nowej generacji zorganizowanych systemow obrotu, ktdore powinny
podlega¢ zobowiazaniom utworzonym w celu utrzymama efektywnych 1praw1dlow0
funkcjonujacych rynkéw finansowych. ¥ :
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(12)

4 nowy

Wszystkie systemu obrotu, a mianowicie rynki regulowane, MTF i OTF, powinny
okresli¢ przejrzyste zasady regulujace dostep do danego systemu lub platformy. Rynki
regulowane 1 MTF powinny nadal podlega¢ bardzo podobnym wymogom
okreslajacym podmioty, ktére moga by¢ do nich dopuszczone jako cztonkowie lub
uczestnicy, OTF powinny natomiast méc okresla¢ 1 ogranicza¢ dostep w zaleznos$ci
m.in. od roli i obowiazkow, jakie ci operatorzy maja w stosunku do swoich klientow.

(13)

{4 nowy

Firme inwestycyjna realizujaca zlecenia klientéw w oparciu o wlasny kapitat nalezy
uzna¢ za podmiot systematycznie internalizujacy transakcje, chyba Ze transakcje
realizowane sa poza rynkami regulowanymi, MTF i OTF okazjonalnie, doraznie i
nieregularnie. Podmioty systematycznie internalizujace transakcje nalezy zdefiniowaé
jako firmy inwestycyjne, ktore w sposob zorganizowany, czgsty i systematyczny, na
wlasny rachunek realizuja zlecenia klientdéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub
OTF. W celu zapewnienia obiektywnego i skutecznego stosowania do firm
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inwestycyjnych powyzszej definicji wszelkie dwustronne transakcje przeprowadzane z
klientami powinny by¢ istotne, a kryteria jako$ciowe stosowane w celu identyfikacji
firm inwestycyjnych zobowiazanych do rejestracji jako podmiot systematycznie
internalizujace transakcje, ktore to kryteria okre§lono w art. 21 rozporzadzenia
Komisji nr 1287/2006 wdrazajacego dyrektywe 2004/39/WE, nalezy uzupehnié
kryteriami ilo§ciowymi. Chociaz zorganizowanga platforma obrotu jest kazdy system
lub platforma, w ktorych dochodzi do interakcji migdzy zleceniami kupna i sprzedazy
wielu osob trzecich, to podmiotowi systematycznie internalizujacemu transakcje nie
nalezy jednak zezwala¢ na zestawianie zlecen kupna i sprzedazy osob trzecich.

WV 2004/39/WE motyw 8
(dostosowany)
= nowy

14)8 = Zakresem niniejszej dyrektywy nie obejmuje si¢ <& osob zarzadzajacych aktywami
wlasnymi oraz przedsigbiorstw, ktore nie $wiadcza ustug inwestycyjnych #lub nie
prowadza dzialalno$ci inwestycyjnej, innej niz na wlasny rachunek, chyba ze osoby te
sa animatorami rynku = , cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF
lub tez wykonuja zlecema klientow w drodze zawierania transakcp & Q%#ea%—n%aﬁ

%ﬁ%ﬁe&j@ na wiasny rachunek :

: EI>Na zasad21e wyjatku zakresem
stosowania niniejszej dyrektywy nie obeJmuJe si¢ osOb zawierajacych na witasny
rachunek transakcje, ktorych przedmiotem sa instrumenty finansowe, jako cztonkowie
lub uczestnicy rynku regulowanego lub MTF, w tym jako animatorzy rynku w
odniesieniu do pochodnych instrumentow towarowych, uprawnien do emisji lub
dotyczacych ich instrumentdw pochodnych, w ramach dzialalnosci dodatkowej w
stosunku do ich gltéwnego rodzaju dziatalno$ci, ktéra w ujgciu grupowym nie stanowi
swiadczenia ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, ani ustug
bankowych w rozumieniu dyrektywy 2006/48/WE. W aktach delegowanych nalezy
sprecyzowaé kryteria techniczne pozwalajace okresli¢c przypadki, w ktorych
dzialalno$¢ ma charakter dodatkowy w stosunku do gléwnego rodzaju dziatalnosci.
Dziatalno$¢ polegajaca na zawieraniu transakcji na wilasny rachunek w drodze
wykonywania zlecen klientow powinna obejmowac dzialalno$¢ firm realizujacych
zlecenia réznych klientow poprzez zestawianie ich jako zleceniodawcy (transakcje
»back to back™), ktére nalezy uzna¢ za dziatajace w charakterze zleceniodawcéw i
ktére powinny podlegaé przepisom niniejszej dyrektywy obejmujacym zaréwno
realizacj¢ zlecen na rachunek klientéw, jak 1 zawieranie transakcji na wiasny
rachunek. Zawierania transakcji na wiasny rachunek w drodze realizacji zlecen
klientow nie stanowi realizacja zlecef, ktorych przedmiotem sa instrumenty
finansowe, w ramach dzialalnosci dodatkowej pomigedzy dwoma osobami, ktérych
glownym rodzajem dziatalnos$ci, w ujgciu grupowym, nie jest ani $wiadczenie ustug
inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, ani uslug bankowych w
rozumieniu dyrektywy 2006/48/WE. <

| ¥ 2004/39/WE motyw 9

(1543 Odniesienia dokonane w tekscie do 0sob nalezy interpretowac jako obejmujace osoby
fizyczne 1 prawne.

19



PL

WV 2004/39/WE motyw 10
(dostosowany)

(16)46y Nalezy wy}qczyc IZ> zakiady ubezpieczen i reasekuracji <X] przedsiebiorstwa
: pe, ktorych dzialalno$¢ podlega odnosnemu

momtorowamu ze strony wiasmwych wiadz nadzoqucych W oparc1u 0 zasadq
ostroznosci oraz ktore podlegajq dyre ; :

zveie™ IZ> dyrektyw1e Parlamentu Euroge]sklego 1 Radg 2009/138/WE z dnia 25

listopada 2009 sprawie _podejmowania prowadzenia dziatalno$ci
ubezpieczeniowe] i reasekuracgjnej (Wyptacalnos¢ 11 )27 Xl.

| ¥ 2004/39/WE motyw 11

A7NEs Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktére nie $wiadcza ustug
na rzecz osoéb trzecich, lecz ktorych dzialalno$¢ polega na $wiadczeniu ustug
inwestycyjnych wylacznie dla ich przedsigbiorstw dominujacych, podmiotow
zaleznych badz tez podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych.

| ¥ 2004/39/WE motyw 12 |

(18)Yd Z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy nalezy réwniez wytaczy¢ osoby,
ktore w toku dzialalno$ci zawodowej S$wiadcza wylacznie okazjonalne ustugi
inwestycyjne, pod warunkiem ze dziatalnos¢ ta jest regulowana, a odnosne reguty nie
zabraniaja okazjonalnego $wiadczenia ustug inwestycyjnych.

| ¥ 2004/39/WE motyw 13 |

(1933 Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktore §wiadcza ushugi
inwestycyjne polegajace wytacznie na administrowaniu programami pracowniczych
udzialow kapitatlowych, a zatem nie §wiadcza ustug inwestycyjnych na rzecz osob
trzecich.

| ¥ 2004/39/WE motyw 14

(20)g4H Niezbedne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy
bankéw centralnych iinnych organdéw petiacych podobne funkcje, jak roéwniez
organow publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore
uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace z tego diugu;

24
25
26
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w szczegblnosci wylaczenie takie nie obejmuje podmiotéw, ktdre sa czgSciowo lub
catkowicie wlasnoscia panstwa, a ktérych rola ma charakter handlowy lub wiaze si¢ z
nabywaniem pakietow akcji.

¢ nowy

(21) W celu doprecyzowania systemu wytaczen obowiazujacych w stosunku do
Europejskiego  Systemu Bankéw Centralnych, innych organéw krajowych
wykonujacych podobne funkcje oraz organéw bioracych udziat, na zasadzie
interwencji, w zarzadzaniu dlugiem publicznym nalezy ograniczy¢ takie wylaczenia
do organow 1 instytucji wykonujacych swoje funkcje zgodnie z prawem jednego
panstwa cztonkowskiego lub zgodnie z przepisami unijnego prawa oraz do organow
miedzynarodowych, ktorych cztonkami sa jedno panstwo cztonkowskie lub wigksza

ich liczba.
WV 2004/39/WE motyw 15
(dostosowany)
22)85 Niezbedne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy

przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania bez wzgledu na to, czy ich dziatalnos¢ jest
koordynowana na poziomie sspélaetewsan DO unijnym <Xl, oraz depozytariuszy lub
0s0b zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami, gdyz podlegaja one szczegdlnym
zasadom bezposrednio dostosowanym do prowadzonej przez nie dziatalnos$ci.

| ¥ 2004/39/WE motyw 16

23)ds W celu skorzystania z wytaczen od niniejszej dyrektywy osoba zainteresowana
powinna w sposéb ciagly wypetnia¢ warunki ustanowione dla takich wytaczen. W
szczegolnosci, jezeli osoba $wiadczy ushugi inwestycyjne lub prowadzi dziatalno$¢
inwestycyjna i jest wytaczona z niniejszej dyrektywy, poniewaz z punktu widzenia
koncernu takie ustugi lub dziatalno$¢ maja charakter dodatkowy wzgledem gtownego
zakresu dziatalno$ci gospodarczej, osoba taka nie podlega wytaczeniu dotyczacemu
ustug dodatkowych, jezeli wygasa dodatkowy charakter $wiadczenia takich ustug lub
prowadzenia takiej dziatalnos$ci.

WV 2004/39/WE motyw 17
(dostosowany)

248348 W celu ochrony inwestoréw i stabilnosci systemu finansowego osoby, ktore
swiadcza ustugi inwestycyjne #lub prowadza dziatalno$¢ inwestycyjna objeta
niniejsza dyrektywa musza uzyska¢ zezwolenie w swoich redzimyeh pRanstwach
cEztonkowskich pochodzenia .

WV 2004/39/WE motyw 18
(dostosowany)

(258 Na podstawie niniejszej dyrektywy, instytucje kredytowe uprawnione na mocy
dyrektywy 2889420ME [X> 2006/48/WE <X] Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
20-marea—2000+ [O 14 czerwca 2006 r. <X] odnoszacej si¢ do podejmowania
i prowadzenia dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe X> (wersja przeksztalcona) <XI
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® ** X nie musza posiada¢ odrgbnego zezwolenia dla potrzeb $wiadczenia ustug
inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej. Jezeli instytucja
kredytowa podejmuje decyzje o $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu
dzialalnosci inwestycyjnej, przed przyznaniem zezwolenia, wtasciwe wladze powinny
zweryfikowac, czy spetnia ona odno$ne przepisy niniejszej dyrektywy.

(26)

4 nowy

Lokaty strukturyzowane pojawity si¢ na rynku jako forma produktu inwestycyjnego,
przy czym nie sa jednak objgte Zadnymi przepisami dotyczacymi ochrony inwestoréw
na poziomie Unii, gdy tymczasem inne strukturyzowane produkty inwestycyjne sa
objete takimi przepisami. Nalezy zatem podwyzszy¢ poziom zaufania inwestoréw 1 w
wigkszym stopniu ujednolici¢ sposob, w jaki w Swietle przepisow regulacyjnych
traktowana jest dystrybucja roznych detalicznych produktéw inwestycyjnych w
pakietach w celu zapewnienia nalezytego poziomu ochrony inwestoréw w catej Unii.
Z tego tez powodu nalezy wiaczy¢ w zakres stosowania niniejszej dyrektywy lokaty
strukturyzowane. W tym wzgledzie nalezy sprecyzowaé, ze poniewaz lokaty
strukturyzowane stanowia pewna form¢ produktu inwestycyjnego, nie obejmuja one
lokat powiazanych wytacznie ze stopami procentowymi, takimi jak Euribor lub Libor,
niezaleznie od tego, czy stopy procentowe s z gory okreslone, czy tez sa state lub
zmienne.

27)

4 nowy

W celu wzmocnienia ochrony inwestorow w Unii wlasciwym jest ograniczenie
warunkéw, na jakich panstwa cztonkowskie moga wytaczy¢é z zakresu stosowania
niniejszej dyrektywy osoby $wiadczace ustugi inwestycyjne na rzecz klientow, ktorzy
w rezultacie nie byliby chronieni na mocy niniejszej dyrektywy. W szczegolnosci
nalezy zobowiaza¢ panstwa cztonkowskie do stosowania do tych osob wymogéw
przynajmniej réwnorz¢dnych wymogom okre§lonym w niniejszej dyrektywie,
zwlaszcza w fazie udzielania zezwolenia, przy ocenie ich reputacji oraz do§wiadczenia
oraz stosowno$ci kazdego udzialowca, podczas weryfikacji warunkoéw udzielania
wstepnego zezwolenia oraz prowadzenia biezacego nadzoru, jak rdwniez wykonania
zobowiazan biznesowych.

WV 2004/39/WE motyw 19
(dostosowany)

(28)YE Na podstawie niniejszej dyrektywy, w przypadkach gdy [X firma <XI

przedsiebiorstwe inwestycyjnae $wiadczy jedna Iub wigksza liczbg wushug
inwestycyjnych nieobjgtych zezwoleniem, lub prowadzi jedna lub wigksza liczbe
rodzajow nieregularnej dziatalno$ci inwestycyjnej, nie wymaga dodatkowego
zezwolenia.

28

Dz.U. > 177 z 30.6.2006, s.1. I
2002/8FT/ANE.
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WV 2004/39/WE motyw 20
(dostosowany)

(29263 Do celéw niniejszej dyrektywy dziatalnos¢ polegajaca na przyjmowaniu lub

przekazywaniu zlecen obejmuje rowniez kojarzenie dwoch lub wigcej inwestorow,

ktére—deprewadza [X prowadzace XI do zawarcia transakcji miedzy tymi

inwestorami.

(30)

‘ U nowy

Firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe prowadzace dystrybucje wyemitowanych
przez siebie instrumentéw finansowych powinny podlega¢ przepisom niniejszej
dyrektywy, w przypadkach gdy $swiadcza doradztwo inwestycyjne swoim klientom. W
celu wyeliminowania niepewno$ci oraz wzmocnienia ochrony inwestorOw nalezy
zapewni¢ stosowanie niniejszej dyrektyw, w przypadku dystrybucji przez firmy
inwestycyjne 1 instytucje kredytowe na rynku pierwotnym wyemitowanych przez
siebie instrumentéw finansowych bez $wiadczenia jakiegokolwiek doradztwa
inwestycyjnego. W tym celu nalezy rozszerzy¢ definicj¢ ustugi polegajacej na
realizacji zlecen w imieniu klientow.

WV 2004/39/WE motyw
21(dostosowany)

WV 2004/39/WE motyw 22
(dostosowany)

GHey Zasady wzajemnego uznawania inadzoru ze strony sedzimege pRanstwa

cEztonkowskiego X pochodzenia XI wymagaja, aby wlasciwe wiladze pRanstw
cEztonkowskich nie przyznawaty badz cofaty zezwolenie w przypadku, gdy czynniki
takie jak tre$¢ programéw dziatan, rozklad geograficzny lub rodzaje obecnie
prowadzonej dzialalno$ci jednoznacznie wskazuja na to, ze [ firma <X]
przedsiebierstwe inwestycyjnae wybralae system prawny danego pRanstwa
cEztonkowskiego w celu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm obowiazujacych
winnym pRanstwie cEzlonkowskim, na ktorego terytorium [ firma <X
przedsiebierstwe tate zamierza prowadzi¢ lub prowadzi wigksza cze$¢ swojej
dziatalnosci. X> Firma <X] Przedsiebierstwe inwestycyjnae bedacae osoba prawna
musi uzyska¢ zezwolenie w pRanstwie cEztonkowskim, w ktérym ma onaese swoja
siedzibg statutowa. Ponadto pRanstwa cEztonkowskie musza wymagac, aby siedziba
zarzadu DO firmy <X] przedsiebiorstwa inwestycyjnejge zawsze znajdowala si¢ w jej
redzimym pRanstwie cEzlonkowskim X pochodzenia <X] i faktycznie tam dziatata.
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(32)

¥ nowy

W dyrektywie 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007
r. zmieniajacej dyrektywe¢ Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE,
2004/39/WE, 2005/68/WE i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych 1 kryteriow
oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej przypadkéw nabycia lub
zwickszenia udzialdow w podmiotach sektora finansowego®’ ustanowiono szczegélowe
kryteria oceny ostroznosciowej planowanych transakcji nabycia udzialow w firmie
inwestycyjnej oraz procedur¢ stosowania tych kryteriow. W celu zapewnienia
pewnosci, jasnosci 1 przewidywalnosci prawa w odniesieniu do procesu oceny oraz
jego wynikow nalezy potwierdzi¢ kryteria oraz proces oceny o0stroznosciowej
okreslone w dyrektywie 2007/44/WE. W szczegolnosci wlasciwe organy powinny
dokonywaé¢ oceny odpowiednio$ci potencjalnego nabywcy oraz stabilnoSci
planowanej transakcji nabycia pod wzgledem finansowym w oparciu o wszystkie
nastepujace kryteria: reputacj¢ potencjalnego nabywcy; reputacje i doswiadczenie
wszystkich oséb, ktore beda kierowaty dzialalno$cia firmy inwestycyjnej; kondycje
finansowa potencjalnego nabywcy; fakt, czy firma inwestycyjna bedzie w stanie
wypehi¢ wymogi ostroznosciowe wynikajace z niniejszej dyrektywy oraz innych
dyrektyw, a zwlaszcza dyrektywy 2002/87/WE i dyrektywy 2006/49/WE*!; cz
istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewac, iz w zwiazku z planowanym nabyciem
dokonano lub usilowano dokona¢ prania pienigdzy lub finansowania terroryzmu
w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2005/60/WE>? lub czy proponowane nabycie moze
zwigkszy¢ takie ryzyko.

WV 2004/39/WE motyw 23
(dostosowany)

(33)23 Dowolnae [ firme <XI przedsiebierstwe inwestycyjnge uprawnionge

w swoim redzamym pRanstwie cEztonkowskim X> pochodzenia <XI nalezy uprawnié
do $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej
w calej Wspélneeie DO Unii X1, bez koniecznosci dazenia do uzyskania odrgbnego
zezwolema od wlasciwych wladz pRanstwa cEztonkowskiego, w ktorym X> firma <Xl
taprzed: siebierstwe-te zamierza $wiadczy¢ takie ustugi lub prowadzi¢ taka dziatalnoscé.

WV 2004/39/WE motyw 24
(dostosowany)

3424 Poniewaz niektore X firmy <X] pezedsiebiorstwa inwestycyjne sa wyltaczone z

niektorych obowiazkéw natozonych na mocy dyrektywy Redy 936EWG—=—dnia

29
30

31

32

Dz.U. L 247 z21.9.2007, s. 1.

Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie
dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami
inwestycyjnymi konglomeratu finansowego (Dz.U. L 35 z 11.2.2003, s. 1).

Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (przeksztatcenie) (Dz.U. L 177
z30.6.2006, s. 201).

Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie
przeciwdziatania korzystaniu zsystemu finansowego w celu prania pienigdzy oraz finansowania
terroryzmu (Dz.U. L 309 z 25.11.2005, s. 15.)
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+5marea1093+ [X> 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwea
2006 r. <Xl wsprawie adekwatnosci kapitalowej X firm <XI

inwestycyjnych i instytucji kredytowych, > (wersja przeksztatcona) &K1 [ ** <X
nalezy je zobowiaza¢ do utrzymania minimalnej kwoty kapitatu lub ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie wykonywania zawodu, lub potaczenia obu.
Dostosowania kwot ubezpieczenia tego rodzaju powinny uwzglednia¢ dostosowania
wprowadzone do ram dyrektywy 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 9 grudnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego™. Ten szczegdlny
rodzaj traktowania dla potrzeb adekwatnosci kapitalowej nalezy stosowaé bez
uszczerbku dla jakichkolwiek decyzji dotyczacych nalezytego traktowania tych
B firm <X  pezedsiebiesste wedlug  przyszlych zmian  w prawodawstwie
wspélaetevwsrm O unijnym X1 w sprawie adekwatnosci kapitatowe;.

WV 2004/39/WE motyw 25
(dostosowany)

(3525 Poniewaz zakres rozporzadzenia ostroznosciowego nalezy ograniczy¢ do

podmiotoéw, ktore, na mocy prowadzema ksmg transakcyjnych dotyczacych
dziatalnosci branzowej, dla pleg  stanowia
zrodto ryzyka kontrahenta X> dla pozostaiych podmlotow gospodarczych rynku <XI,
X> z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy <XI nalezy wytaczy¢ podmiotyés, ktore
na wlasny rachunek dokonuja transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, w tym
towarowych instrumentéw pochodnych objetych niniejsza dyrektywa, a takze teszek,
ktore $wiadcza grupowe ustugi inwestycyjne w towarowych instrumentach
pochodnych na rzecz klientow giownego zakresu d21alaln0501 w formie dziatalnosci
dodatkowej, pod warunkiem ze % #y ten glowny zakres
dziatalno$ci nie obejmuje sw1adczen1a usfug 1nwestycyjnych IZ> w rozumieniu
niniejszej dyrektywy <X] aa & ; :

WV 2004/39/WE motyw 26
(dostosowany)

(36)26) Dla potrzeb ochrony praw wlasno$ci inwestora oraz podobnych praw

odnoszacych si¢ do papierow wartosciowych, a takze w odniesieniu do funduszy
powierzonych [ firmie <X przedsiebiorstwar, w szczegolnosci prawa te nalezy
odrozni¢ od praw DO firmy <XI przedsiebiersta. Jednakze zasada ta nie powinna
powstrzymywaé¢ B firmy <X] pezedsiebiosstea od prowadzenia dziatalnosci pod
wlasna nazwa, ale w imieniu inwestora, jezeli jest to wymagane ze wzgledu na
charakter transakcji i umowy zawartej z inwestorem, na przyktad w odniesieniu do
zastawu papierow wartosciowych.

33

34

DzU. L =1=4=lm2hl=1=6=1@9% > 177 z 30.6.2006, s. 201 <X

DZU L921512003 SHE 3.
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WV 2004/39/WE motyw 27
(dostosowany)
= nowy

.E>Wymog1 W zakresw ochrony aktywow
khentow stanow1q narzqdme 0 decydujqcym znaczeniu stuzace ochronie klientow przy
swiadczeniu ustugi i prowadzeniu dziatalno$ci. Wymogi te moga zosta¢ wytaczone, w
przypadku przeniesienia pelnego prawa wiasnosci $rodkdw 1 instrumentow
finansowych na firm¢ inwestycyjna w celu zabezpieczenia wszystkich obecnych lub
przysztych, rzeczywistych lub warunkowych lub potencjalnych zobowigzan. Ta
szeroko zdefiniowana mozliwo$¢ moze stanowié¢ zrodto niepewnosci i zagrazad
skutecznosci wymogdéw w zakresie zabezpieczania aktywow klientow. Dlatego tez
nalezy ograniczy¢ mozliwo$¢ — przynajmniej w odniesieniu do aktywow klientow
detalicznych — =zawierania przez firmy inwestycyjne uzgodnien dotyczacych
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytutu, okre$lonych w
dyrektywie 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w
sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych, do celow zabezpieczenia
lub pokrywania w inny sposéb swoich zobowigzan. <=

| ¥ 2004/39/WE motyw 28

(38)

‘ ¢ nowy

Konieczne jest wzmocnienie roli organdw zarzadzajacych firm inwestycyjnych w
zapewnianiu nalezytego 1 ostroznego zarzadzania tymi firmami, promowaniu
integralno$ci rynku oraz interesOw inwestoréw. Organ zarzadzajacy firmy
inwestycyjnej powinien w kazdym czasie poswigca¢ wystarczajaco duzo czasu oraz
posiada¢ odpowiednia wiedzg, umiejetnosci 1 doswiadczenie, aby by¢ w stanie
zrozumie¢ istote dziatalno$ci firmy inwestycyjnej oraz gtdowne ryzyka, na ktore jest
narazona. W celu uniknigcia powielania cudzych idei i utatwienia krytycznego

35
36
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spojrzenia sktad zarzadow instytucji kredytowych powinien by¢ odpowiednio
zroéznicowany pod wzgledem wieku, ptci, pochodzenia geograficznego, wyksztalcenia
oraz doswiadczenia zawodowego czlonkow, aby zapewni¢ szerokie spektrum
pogladow 1 doswiadczen. Szczeg6lne znaczenie dla zapewnienia nalezytego
odzwierciedlenia demograficznej rzeczywistosci ma rownowaga pfci.

(39)

4 nowy

W celu sprawowania skutecznego nadzoru i1 kontroli nad dziatalno$cia firm
inwestycyjnych organ zarzadzajacy powinien ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za ogolna
ryzyka. Organ zarzadzajacy powinien ponosi¢ wyrazna odpowiedzialnos¢ w catym
cyklu koniunkturalnym firmy inwestycyjnej za identyfikacje¢ 1 okreslenie
strategicznych celow firmy, zatwierdzanie jej wewngtrznej organizacji, w tym
kryteriow wyboru 1 szkolenia pracownikow, okreslanie ogélnych zasad regulujacych
Swiadczenie ustug 1 prowadzenie dziatalnosci, w tym polityki wynagradzania
pracownikow dziatu sprzedazy oraz zatwierdzanie nowych produktow do dystrybucji
na rzecz klientow. Okresowe monitorowanie i ocena celow strategicznych firm
inwestycyjnych, ich wewngtrznej organizacji oraz ich zasad $wiadczenia ushug i
prowadzenia dziatalno$ci powinny zapewni¢ tym firmom ciaglta zdolno$¢ do
prowadzenia nalezytego 1 ostroznego zarzadzania w interesie integralnosci rynkow
oraz ochrony inwestorow.

WV 2004/39/WE motyw 29
(dostosowany)

(40)29% Rozszerzajacy si¢ zakres dziatalnosci, ktora DO firmy <X] pezedsiebierstwa

inwestycyjne prowadza réwnoczesnie, zwigksza mozliwo§¢ wystapienia sprzecznosci
interesoOw migdzy poszczegdlnymi zakresami dziatalnosci, a interesami klientow.
Dlatego tez konieczne jest ustanowienie regul zapewniajacych, ze takie sprzecznosci

nie wplywaja szkodliwie na interesy klientow tych B firm <XI przedsiebiorstw
inwestycyjnych.

(41)

{4 nowy

Panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ poszanowanie prawa do ochrony danych
osobowych zgodnie z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania
danych osobowych 1 swobodnego przeptywu tych danych oraz dyrektywa
2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 lipca 2002 r. dotyczaca
przetwarzania danych osobowych i ochrony prywatnosci w sektorze taczno$ci
elektronicznej (dyrektywa o prywatnosci i tacznosci elektronicznej)’’, ktore reguluja
przetwarzanie danych osobowych prowadzone przy stosowaniu niniejszej dyrektywy.
Przetwarzanie danych osobowych przez EUNGiPW przy stosowaniu niniejszej
dyrektywy podlega przepisom rozporzadzenia (UE) nr 45/2001 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0s6b fizycznych w zwiazku
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z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspolnotowe i1 o
swobodnym przeplywie takich danych™.

(42)

‘ 4 nowy

W dyrektywie Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy™ zezwolono panstwom czlonkowskim na nakladanie — w kontekscie
wymogow organizacyjnych dla firmy inwestycyjnych — obowiazku rejestrowania
rozmow telefonicznych lub korespondencji elektronicznej dotyczacych zlecen
klientow. Rejestrowanie rozméw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej
dotyczacych zlecen klientéw jest zgodne z Karta praw podstawowych Unii
Europejskiej i1 jest uzasadnione w celu wzmocnienia poziomu ochrony inwestorow,
zwigkszenie skutecznos$ci nadzoru rynku oraz zwigkszenia pewno$ci prawa w interesie
firm inwestycyjnych 1 ich klientow. Znaczenie takich rejestréw wspomniano réwniez
w opinii technicznej przekazanej Komisji Europejskiej przez Komitet Europejskich
Organow Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych w dniu 29 lipca 2010 r. Z
tego tez wzgledu nalezy ustanowi¢ w niniejszej dyrektywie zasady ogolnego systemu
rejestracji rozmow telefonicznych lub korespondencji elektronicznej dotyczacych
zlecen klientow.

(43)

{4 nowy

Panstwa cztonkowskie zapewniaja prawo do ochrony danych osobowych zgodnie z
dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r.
w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych
1 swobodnego przepltywu tych danych oraz dyrektywa 2002/58/WE. Zakresem tej
ochrong nalezy zwlaszcza obja¢ nagrania rozmow telefonicznych oraz zarejestrowana
korespondencjg elektroniczna zgodnie z wymogiem okre§lonym w art. 13.

(44)

‘ ¢ nowy

W ostatniej dekadzie nastapil gwaltowny rozwoj technologii transakcyjnej, ktora jest
obecnie w szerokim zakresie wykorzystywana przez uczestnikow rynku. Wielu
uczestnikbw  rynku  korzysta obecnie z algorytmicznych mechanizméw
transakcyjnych, w przypadku ktoérych algorytm komputerowy automatycznie okresla
aspekty zlecenia przy minimalnym lub zerowym udziale czlowieka. Szczegoélna
podgrupg algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych stanowia transakcje
wykonywane z wysoka czgstotliwoscia, w ktorych system transakcyjny btyskawicznie
analizuje dane lub sygnaty pochodzace z rynku, a nastgpnie w krotkim czasie wysyta
lub aktualizuje duza liczbg zlecen w odpowiedzi na wyniki tej analizy. Mechanizm
zawierania transakcji z wysoka czgstotliwo$cia jest zazwyczaj stosowany przez
uczestnikOw rynku, ktorzy zawieraja transakcje z wykorzystaniem swojego wlasnego
kapitalu, i sam w sobie nie jest strategia, lecz raczej stanowi wykorzystanie
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zaawansowanej technologii w celu realizacji bardziej tradycyjnej strategii handlowej,
takich jak organizowanie obrotu lub arbitraz.

(45)

4 nowy

Zgodnie z konkluzjami Rady z czerwca 2009 r. dotyczacymi wzmocnienia nadzoru
finansowego w Unii oraz w celu przyczynienia si¢ do stworzenia jednolitego zbioru
przepiséw dla unijnych rynkéw finansowych, dalszego tworzenia rownych warunkow
dziatania dla panstw cztonkowskich i1 uczestnikdw rynku, zwigkszenia poziomu
ochrony inwestorow oraz zwigkszenia skuteczno$ci nadzoru i egzekwowania
przepisow Unia zobowigzata si¢ do zminimalizowania w stosownych przypadkach
uznaniowo$ci panstw czlonkowskich przy stosowaniu unijnych przepiséw
dotyczacych ustug finansowych. Oprocz wprowadzenia w niniejszej dyrektywie
wspolnego systemu rejestrowania rozméw telefonicznych Iub korespondencji
elektronicznej dotyczacych zlecen klientow, nalezy rowniez ograniczy¢ w pewnych
przypadkach mozliwo$¢ delegowania przez wlasciwe organy zadan z zakresu nadzoru,
ograniczy¢ uznaniowo$¢ w stosowaniu wymogow majacych zastosowanie do
przedstawicieli zaleznych oraz do sprawozdan przekazywanych przez oddziaty.

(46)

{4 nowy

Wykorzystanie technologii transakcyjnej przyczynilo si¢ roéwniez do wzrostu
szybkosci, wolumenu 1 zlozonosci transakcji zawieranych przez inwestorow.
Technologia ta data réwniez uczestnikom rynku mozliwo$¢ zapewnienia swoim
klientom tatwiejszego bezposredniego dostgpu do rynkow poprzez wykorzystanie ich
platform obrotu, poprzez bezposredni dostep elektroniczny, czy tez sponsorowany lub
bezposredni dostgp do rynku. Technologia transakcyjna przyniosta korzysci rynkowi i
uczestnikom gldwnie w postaci szerszego udziatu w rynkach, zwigkszonej ptynnosci,
wezszych spreadow, ograniczenia krotkoterminowej zmienno$ci oraz narzedzi
umozliwiajacych lepsza realizacj¢ zlecen na rzecz klientéw. Ta technologia
transakcyjna jest jednak réwniez zrodtem szeregu potencjalnych zagrozen, takich jak
zwigkszone ryzyko przeciazenia systemow wykorzystywanych przez platformy obrotu
z powodu duzego wolumenu zlecen, ryzyka zwiazanego =ze stosowaniem
algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych, ktore generuja dublujace si¢ lub
btedne zlecenia lub nieprawidilowo funkcjonuja z innych wzgledéw, potencjalnie
przyczyniajac si¢ do powstania zaktocen na rynku. Ponadto istnieje ryzyko zbyt silnej
reakcji transakcyjnych systemoéw algorytmicznych na zdarzenia zaistniate na innych
rynkach, co moze poglebi¢ zmienno$¢ w przypadku uprzednio istniejacego problemu
na rynku. W koncu, transakcje algorytmiczne lub transakcje o wysokiej czgstotliwosci
moga by¢ podatne na pewne formy zachowan o charakterze naduzy¢, w przypadku ich
niewlasciwego wykorzystania.

(47)

¢ nowy

Te potencjalne zagrozenia wynikajace z rosnacego wykorzystania technologii mozna
najskuteczniej ograniczy¢ poprzez zastosowanie mechanizméw kontroli szczegdlnego
ryzyka wobec firm, ktore zawieraja transakcj¢ z wykorzystaniem algorytmow lub
transakcj¢ o wysokiej czgstotliwosci, w potaczeniu z innych $rodkami
ukierunkowanymi na operatorow systemoéw obrotu, do ktérych dostgp maja
wspomniane firmy. Nalezy zapewni¢ posiadanie przez wszystkie firmy zawierajace
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transakcje o wysokiej czgstotliwosci zezwolenia, w przypadku gdy sa one
bezposrednim cztonkiem danego systemu obrotu. Takie dziatania powinny zapewni¢
podleganie przez te firmy wymogom organizacyjnym wynikajacym z niniejszej
dyrektywy oraz nalezytemu nadzorowi.

(48)

¥ nowy

Zaréwno firmy, jaki i systemy obrotu powinny zapewniaé istnienie skutecznych
srodkow majacych na celu zagwarantowanie, ze mechanizmy zautomatyzowanego
obrotu nie bgda przyczynia¢ si¢ do powstawania zaktocen na rynku oraz nie bgda
mogly by¢ wykorzystywane do popelniania naduzy¢. Systemy obrotu powinny
rowniez zapewnia¢ odporno$¢ 1 odpowiednie testowanie swoich systemow
transakcyjnych, aby zapewni¢ obsluge rosnacej liczby skladanych zlecen oraz
niepodatno$¢ swoich systemOw na napigcia rynkowe, a takze zapewni¢ istnienie
automatycznych mechanizmoéw pozwalajacych na czasowe wstrzymanie obrotu w
przypadku wystapienia nagtych nieoczekiwanych ruchéw cenowych.

(49)

{4 nowy

Oprocz $rodkow dotyczacych algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych oraz
transakcji o wysokiej czgstotliwosci, nalezy wprowadzi¢ mechanizmy kontroli
obejmujace firmy inwestycyjne zapewniajace klientom bezposredni elektroniczny
dostgp do rynkow, jako ze obrét elektroniczny moze by¢ prowadzony za
posrednictwem firmy zapewniajacej elektroniczny dostgp do rynkéw oraz generujacej
wiele podobnych ryzyk. Nalezy rowniez dopilnowaé¢, aby firmy zapewniajace
bezposredni elektroniczny dostep zapewnialy posiadanie przez osoby korzystajace z
tej ustugi odpowiednich kwalifikacji oraz stosowaty w stosunku mechanizmy kontroli
ryzyka zwiazanego z korzystaniem z tej ustugi. W aktach delegowanych nalezy
sprecyzowaé szczegotowe wymogi organizacyjne dotyczace tych nowych form
obrotu. Takie rozwiazanie powinno zapewni¢ mozliwo$¢ zmiany tych wymogéw w
razie koniecznosci, tak aby uwzgledni¢ dalsze innowacje 1 zmiany w tym obszarze.

(50)

4 nowy

W UE funkcjonuje obecnie wiele systemow obrotu, przy czym w ramach niektorych z
tych systemoéw prowadzony jest obrét tymi samymi instrumentami. W celu
wyeliminowania potencjalnych zagrozen dla interesow inwestoréw konieczne jest
sformalizowanie i1 dalsze zharmonizowanie procesow dotyczacych konsekwencji
decyzji podjetych przez jeden system obrotu o zawieszeniu obrotu danym
instrumentem finansowym lub wycofaniu tego instrumentu z obrotu dla obrotu
prowadzonego w pozostatych systemach. Przez wzglad na pewnos$¢ prawa oraz w celu
zapewnienia wlasciwego postgpowania w przypadku sprzecznosci interesOw przy
podejmowaniu decyzji o zawieszeniu obrotu instrumentami lub o wycofaniu ich z
obrotu nalezy zapewni¢ takie rozwiazania, by w przypadku wstrzymania obrotu na
jednym rynku regulowanym lub MTF z powodu nieujawnienia informacji na temat
emitenta lub instrumentu finansowego, pozostale systemu i platformy obrotu podjely
taka sama decyzjg, chyba ze prowadzenie dalszego obrotu uzasadniaja wyjatkowe
okoliczno$ci. Ponadto nalezy sformalizowac i usprawni¢ wymiang informacji oraz
wspoipracg migdzy systemami obrotu w przypadku wystapienia wyjatkowych
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okolicznosci w stosunku do danego instrumentu, ktory jest przedmiotem obrotu w
réznych systemach.

(51

4 nowy

Wozrasta liczba inwestoréw aktywnie uczestniczacych w transakcjach na rynkach
finansowych, ktorym oferowane sa coraz to bardziej zlozone kompleksowe pakiety
ustug i instrumentdw, w zwiazku z czym konieczne jest wprowadzenie pewnego
stopnia harmonizacji w celu zapewnienia inwestorom wysokiego poziomu ochrony w
catej Unii. W czasie, gdy przyjmowano dyrektywe 2004/39/WE, inwestorzy coraz
bardziej polegali na osobistych rekomendacjach, co spowodowato konieczno$¢
uznania §wiadczenia doradztwa inwestycyjnego za ustuge inwestycyjna podlegajaca
zezwoleniu oraz szczegolnym obowiazkom w zakresie prowadzenia dziatalnosci. State
znaczenie rekomendacji osobistych dla klientéw oraz rosnaca ztozono$¢ ushug i
instrumentow rodza konieczno$¢ zaostrzenia obowiazkéw w zakresie prowadzenia
dziatalnos$ci w celu podniesienia poziomu ochrony inwestorow.

(52)

‘ {4 nowy

W celu zapewnienia inwestorom wszelkich istotnych informacji nalezy zobowiazaé
firmy inwestycyjne $wiadczace doradztwo inwestycyjne do wyjasnienia, na jakiej
podstawie udzielaja swoich porad, a zwlaszcza udostgpnienia informacji na temat
gamy produktow, ktore uwzgledniaja przy wydawaniu rekomendacji osobistych
swoim klientom, czy $§wiadcza doradztwo inwestycyjne w sposob niezalezny oraz czy
udostepniaja klientom biezaca oceng stosownosci instrumentow finansowych, ktore im
zarckomendowaty. Nalezy rowniez zobowiazaé¢ firmy inwestycyjne do podawania ich
klientom uzasadnienia udzielonych porad. W celu dalszego sprecyzowania ram
regulacyjnych w zakresie §wiadczenia doradztwa inwestycyjnego, przy jednoczesnym
pozostawieniu wyboru firmom inwestycyjnym i klientom, nalezy ustanowi¢ warunki
swiadczenia tej ushugi, w przypadkach gdy firmy informuja klientéw, ze ustuga jest
swiadczona w sposob niezalezny. W celu zwigkszenia poziomu ochrony inwestorow
oraz zapewnienia klientom jeszcze wigkszej jasnosci co do ushugi, ktéra otrzymuja,
nalezy w wigkszym stopniu ograniczy¢ mozliwo$¢ przyjmowania lub otrzymywania
przez firmy zachgt od osob trzecich, a zwlaszcza od emitentow lub dostawcow
produktéw, w przypadku $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego w sposob
niezalezny oraz ustugi zarzadzania portfelem. W takich przypadkach nalezy dopusci¢
mozliwos¢ przyjmowania wytacznie ograniczonych korzySci o charakterze
niepieni¢znym, takich jak szkolenia na temat cech produktow, pod warunkiem Ze nie
wywieraja one niekorzystnego wptywu na mozliwos¢ dziatania firm inwestycyjnych w
najlepszym interesie swoich klientow, co doktadniej wyjasniono w dyrektywie
2006/73/WE.

(33)

¢ nowy

Firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na $§wiadczenie ustug inwestycyjnych, ktore
polegaja wylacznie na realizacji lub przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen klientow,
bez konieczno$ci uzyskiwania informacji na temat stanu wiedzy i1 do$wiadczenia
klienta w celu oceny stosownos$ci danej ustugi lub instrumentu dla klienta. Poniewaz
ustugi te wiaza sig z istotnym ostabieniem ochrony klientow, nalezy poprawi¢ warunki
ich §wiadczenia. Nalezy zatem w szczegolnosci wytaczy¢ mozliwos¢ swiadczenia tych
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ushug w zwiazku z ustuga dodatkowa polegajaca na udzielaniu kredytéw lub pozyczek
inwestorom w celu umozliwienia im przeprowadzenia transakcji, w ktora
zaangazowana jest firma inwestycyjna, poniewaz taki uklad zwigksza poziom
ztozonosci transakcji 1 jeszcze bardziej utrudnia zrozumienie zwigzanego z nig ryzyka.
Nalezy rowniez lepiej okresli¢ kryteria wyboru instrumentoéw finansowych, ktorych
powinny dotyczy¢ te uslugi, w celu wylaczenia instrumentow finansowych, w tym
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe (UCITS), ktore w swojej
strukturze zawieraja instrument pochodny lub ktére charakteryzuja si¢ struktura, ktora
utrudnia klientowi zrozumienie zwiazanego z nimi ryzyka.

4 nowy

(54) Praktyki sprzedazy wiazanej stanowia powszechna strategi¢ stosowana przez
dostawcow detalicznych ustug finansowych w catej Unii. Moga one zapewniaé
korzysci klientom biznesowym, moga rowniez jednak stanowi¢ praktyki, ktore nie
uwzgledniaja nalezycie interesow klienta. Na przyklad pewne formy praktyk
sprzedazy wigzanej, a mianowicie praktyki, w ramach ktérych dwie ustugi finansowe
lub wigksza ich liczba sa sprzedawane razem w pakiecie i1 przynajmniej jedna z tych
uslug nie jest dostgpna osobno, moga zakldca¢ konkurencj¢ oraz niekorzystnie
wyplywa¢ na mobilno$¢ klientow oraz ich zdolno$¢ do dokonywania $wiadomych
wyborow. Przyktadem praktyk wiazanych moze by¢ konieczno$¢ otwarcia rachunku
biezacego w przypadku §wiadczenia ustugi inwestycyjnej na rzecz klienta. Chociaz
praktyki sprzedazy wiazanej, w ramach ktorych dwie ustugi finansowe lub wigksza ich
liczba sa sprzedawane razem w pakiecie, lecz kazda z tych ustug mozna naby¢
oddzielnie, moga zaktéca¢ konkurencje oraz negatywnie wplywaé na mobilnos¢
klientow 1 ich zdolno$¢ do dokonywania §wiadomych wyboréw, to przynajmniej
pozostawiaja one jednak klientom mozliwos¢ wyboru, a zatem moga stanowic
mniejsze ryzyko nieprzestrzegania przez firmy inwestycyjne swoich obowiazkoéw
wynikajacych z niniejszej dyrektywy. Stosowanie takich praktyk powinno podlegac
uwaznej ocenie w celu promowania konkurencyjnosci i zapewnienia konsumentom
mozliwo$ci wyboru.

WV 2004/39/WE motyw 30
(dostosowany)

55)E8y Ushluge uznaje si¢ za $wiadczona z inicjatywy klienta, o ile klient nie zada jej
swiadczenia w odpowiedzi na zindywidualizowane informacje otrzymane od lub
w imieniu DO firmy <XI przedsiebierstwa 1przekazane danemu klientowi, a
zawierajace oferte, albo majace na celu wywarcie wptywu na klienta w odniesieniu do
danego instrumentu finansowego czy transakcji. Usluge uznaje si¢ za $wiadczong z
inicjatywy klienta bez wzgledu na to, czy klient zada jej w oparciu o jakiekolwiek
informacje zawierajace ofert¢ instrumentéw finansowych sporzadzona za pomoca
dowolnych srodkéw przekazu, oraz ogdlna w swojej tresci i skierowana do ogotu albo
wigkszej grupy, czy kategorii klientow lub potencjalnych klientow.

WV 2004/39/WE motyw 31
= nowy

56)8H Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Srodki ochrony
inwestorow nalezy dostosowaé do szczegotowej charakterystyki kazdej z kategorii
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inwestorow (detaliczni, branzowi, oraz kontrahenci). ®Niemniej jednak w celu
zwigkszenia skuteczno$ci ram regulacyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug
niezaleznie od kategorii klientdéw, na rzecz ktoérych sa one $wiadczone, nalezy
wyjasni¢, ze w stosunkach z kazdym klientem zastosowanie maja zasady uczciwego,
sprawiedliwego 1 profesjonalnego postgpowania oraz obowiazek zachowania
rzetelnos$ci, jasnosci oraz nie wprowadzania w blad. <

WV 2004/39/WE motyw 32
(dostosowany)

(5782 Na mocy odstepstwva od zasady wydawania zezwolenia przez panstwo

B> pochodzenia <X] keajredzamy, nadzoru i stosowania zobowiazan w odniesieniu do
funkcjonowania oddziatu, za wlasciwe uznaje si¢, aby wlasciwe setadze DO organy <XI
redzimege pRanstwa cEzlonkowskiego [X> pochodzenia X1 przyjely na siebie
odpowiedzialno$¢ za stosowanie niektérych zobowiazan okreslonych w niniejszej
dyrektywie, a dotyczacych dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej przez oddziat na
terytorium, na ktorym si¢ ona znajduje, z uwagi na fakt, iz wladze te znajduja si¢
najblizej oddzialu isa lepiej umiejscowione w odniesieniu do wykrywania
1 interweniowania rzadzacych sprawie naruszen regul rzadzacych funkcjonowaniem
oddziatu.

WV 2004/39/WE motyw 33
(dostosowany)

(58)33 Konieczne jest nalozenie skutecznego zobowiazania ,,mozliwie najlepszej

realizacji” w celu zapewnienia, ze X firmy <X] przedsicbierstwa inwestycyjne
realizuja zlecenia klienta na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta.
Zobowiazanie to nalezy stosowaé do DO firm <X] przedsiebierstw, ktore maja wobec
klienta zobowiazania umowne lub agencyjne.

(39)

‘ ¢ nowy

W celu zaostrzenia warunkoéw, na jakich firmy inwestycyjne wypetniaja swoj
obowiazek realizacji zlecen na najbardziej korzystnych warunkach dla swoich
klientow zgodnie z niniejsza dyrektywa, nalezy zobowiaza¢ systemy realizacji zlecen
do publicznego udostgpniania danych na temat jakosci procesu realizacji transakcji w
kazdym systemie.

(60)

¥ nowy

Udostegpniane przez firmy inwestycyjne klientom informacje dotyczace stosowanych
przez nie zasad realizacji zlecen czgsto maja charakter szablonowy i standardowy oraz
nie pozwalaja klientom zrozumie¢ sposobu realizacji zlecenia oraz zweryfikowaé
wypehienia przez firmy ich zobowiazania do realizacji zlecen na warunkach
najbardziej korzystnych dla ich klientow. W celu zwigkszenia poziomu ochrony
inwestorow nalezy okresli¢ zasady dotyczace przekazywanych przez firmy
inwestycyjne swoim klientom informacji dotyczacych zasad realizacji zlecen oraz
zobowiaza¢ firmy do podawania co roku do publicznej wiadomosci — dla kazdej
kategorii instrumentéw finansowych — listy pigciu najlepszych systemoéw realizacji
zlecen, w ktorych realizowaty zlecenia klientéw w poprzednim roku.
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| ¥ 2004/39/WE motyw 34

WV 2004/39/WE motyw 35
(dostosowany)

(6135 Z chwila ustanawiania powiazan handlowych z klientem, X firma <X]
pﬁeé&l%bi%tﬂ#e inwestycyjnae moze zwrdcic si¢ do klienta lub potencjalnego klienta
o wyrazenie zgody na X> zasady realizacji zlecen <X realizaeje—pelitydd, a takze
mozliwos$¢, ze jego zlecenie moze zosta¢ zrealizowane poza rynkiem regulowanym,
kb MTF > , OTF lub podmiotem systematycznie internalizujacym transakcje <X .

WV 2004/39/WE motyw 36
(dostosowany)

(62)34) Osob, ktore $wiadcza ustugi inwestycyjne w imieniu wigcej niz jednejge
X> firmy <X] przedsiebiorstsa inwestycyjnejge, nie nalezy uznawac za przedstawicieli
X> zaleznych <Xl, ale za X> firmy <X] przedsiebierstsea inwestycyjne, jezeli wchodza
w zakres definicji przewidzianej w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem niektorych
0s0b, ktdre moga zosta¢ wylaczone.

WV 2004/39/WE motyw 37
(dostosowany)

(63251 Niniejsza dyrektywe nalezy stosowaé bez uszczerbku dla prawa
przedstawicieli [X> zaleznych <X do prowadzenia dzialalnosci objgtej innymi
dyrektywami oraz dzialalno$ci dodatkowej w odniesieniu do ustug finansowych lub
produktow nieobjetych niniejsza dyrektywa, wtym wimieniu podmiotow
wchodzacych w sktad jednego koncernu finansowego.

WV 2004/39/WE motyw 38

(dostosowany)

(6438 Niniejsza dyrektywa nie obejmuje si¢ warunkéw prowadzenia dziatalnosci
poza siedziba DB firmy XI  przedsiebierstwa  inwestycyjnejge  (sprzedaz
bezposrednia).

WV 2004/39/WE motyw 39
(dostosowany)
(6589 Wiasciwe wdadze DO organy <XI pRanstw cEzlonkowskich nie powinny

rejestrowac lub powinny wstrzymac rejestracje, jezeli obecnie prowadzona dziatalno$¢
jasno wskazuje, ze przedstawiciel X> zalezny <XI wybral system prawny danego
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pRanstwa cEztonkowskiego wcelu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm
obowiazujacych w innym pRanstwie cEzlonkowskim, na ktoérego terytorium dany
podmiot zamierza prowadzié, lub prowadzi swoja dziatalno$¢ w wigkszym zakresie.

| ¥ 2004/39/WE motyw 40

(66)46y Do celow niniejszej dyrektywy uprawnionych kontrahentow nalezy uzna¢ za

dziatajacych w charakterze klientow.

| ¥ 2004/39/WE motyw 41

(67)

‘ ¢ nowy

Kryzys finansowy ujawnit ograniczona zdolno$¢ klientow niedetalicznych do
rozpoznawania ryzyka zwiazanego z ich inwestycjami. Chociaz nalezy potwierdzi¢
koniecznos¢ egzekwowania wobec inwestorow, ktorzy najbardziej potrzebuja
ochrony, zasad prowadzenia dziatalno$ci, to zasadna jest lepsza kalibracja wymogow
majacych zastosowanie do réznych kategorii klientow. W tym celu nalezy objac
niektérymi wymogami informacyjnymi i sprawozdawczymi stosunki z uprawnionymi
kontrahentami. W szczegdlnosci odnosne wymogi powinny dotyczy¢ zabezpieczenia
instrumentdw finansowych 1 $rodkow pienigznych klientow oraz obowiazkow
informacyjnych i sprawozdawczych w przypadku bardziej ztozonych instrumentow
finansowych 1 transakcji. W celu lepszego okreslenia klasyfikacji gmin 1 organdéw
samorzadowych nalezy wyraznie wylaczy¢ te podmioty z wykazu uprawnionych
kontrahentéw 1 wykazu klientow, ktorych uznaje si¢ za inwestoréw profesjonalnych,
nadal umozliwiajac jednak tym klientom wystgpowanie o traktowanie ich jako
inwestorow profesjonalnych na ich prosbe.

WV 2004/39/WE motyw 42
(dostosowany)

(6842 W  odniesieniu  do transakcji zawieranych ~migdzy uprawnionymi

kontrahentami, zobowiazanie do ujawniania klientowi zlecen Hmitewanyeh X z
limitem ceny <XI nalezy stosowaé¢ wylacznie wtedy, gdy kontrahent przesyta do
przedsigbiorstwa inwestycyjnego zlecenia limitowane w celu ich realizacji.

| ¥ 2004/39/WE motyw 43

(69425 Zgodnie z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania
danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych pRanstwa cEztonkowskie
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chronia prawo do prywatnosci osoéb prywatnych odnoszace si¢ do przetwarzania
danych osobowych®.

| ¥ 2004/39/WE motyw 44

40

Dz.U. L 281 z23.11.1995, 5. 31.
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WV 2004/39/WE motyw 47
(dostosowany)

(710)45H > Firmom <XI  Pezedsiebierstwom  inwestycyjnym nalezy  zapewnié

rownorzedne mozliwosci kojarzenia lub dostepu do rynkow regulowanych w catlej
Wepélneeie X Unii XI. Bez wzgledu na sposob, w jaki obecnie organizuje si¢
transakcje w pRanstwach cEztonkowskich, za istotne uznaje si¢ zniesienie ograniczen
prawnych i technicznych w sprawie dostgpu do rynkow regulowanych.

WV 2004/39/WE motyw 48

(dostosowany)
(1148 Aby utatwi¢ finalizowanie transakcji transgranicznych, za wtasciwe uznaje si¢
zapewnienie DO firmom <X] g tebierstwom inwestycyjnym dostgpu do systemow

rozrachunkow i rozliczen w calej Wspélneeie DO Unii X1, bez wzgledu na fakt, czy
transakcje zawarto za posrednictwem rynkow regulowanych w danym pRanstwie
cEztonkowskim. DO Firmy <X] Rezedsiebierstea inwestycyjne, ktore wyrazaja wolg
bezposredniego uczestniczenia w systemach rozliczeniowych innego pRanstwa
cEztonkowskiego, powinny wypetnia¢ odnosne wymogi wykonawcze ihandlowe
dotyczace posiadania akcji, a takze $rodki ostroznosciowe majace na celu utrzymanie
nalezytego i ostroznego funkcjonowania rynkow finansowych.

(72)

‘ ¢ nowy

Swiadczenie ustug przez firmy z pafistw trzecich na terytorium Unii podlega
krajowym systemom prawnym i wymogom. Systemy te sa w duzym stopniu
zroznicowane, a firmy, ktére uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w
oparciu o te systemy, nie moga korzysta¢ ze swobody $wiadczenia ustug oraz prawa
prowadzenia dziatalno$ci w panstwach cztonkowskich innych niz panstwo, w ktorym
posiadaja siedzibg. Nalezy wprowadzi¢ wspolne ramy prawne na poziomie Unii.
System ten powinien harmonizowaé istniejace rozdrobnione ramy, zapewniad
pewnos$¢ 1 jednolite traktowanie firm z pafstw trzecich podejmujacych dziatalnos¢ w
Unii, zapewnia¢ przeprowadzanie przez Komisj¢ oceny rownowaznosci w odniesieniu
do ram regulacyjnych i ram nadzoru panstw trzecich oraz gwarantowa¢ porownywalny
poziom ochrony inwestorow w UE, korzystajacych z ustug §wiadczonych przez firmy
z panstw trzecich.

(73)

‘ ¥ nowy

Swiadczenie ustug na rzecz klientéw detalicznych powinno w kazdym przypadku
mozliwe wylacznie po utworzeniu oddziatu na terytorium Unii. Utworzenie oddziatu
musi by¢ uzaleznione od uzyskania zezwolenia i podlega¢ nadzorowi w Unii. Nalezy
wprowadzi¢  odpowiednie  uzgodnienia w  zakresie = wspOlpracy migdzy
zainteresowanym wlasciwym organem a wlasciwym organem w panstwie trzecim.
Oddziat powinien posiada¢ do swojej swobodnej dyspozycji kapitat zatozycielski w
wystarczajacej wysokosci. Z chwila uzyskania zezwolenia oddziat powinien podlegaé
nadzorowi w panstwie cztonkowskim, w ktérym posiada siedzibg. Firma z panstwa
trzeciego powinna moéc $wiadczy¢ ushugi w innych panstwach czionkowskich za
posrednictwem oddziatu posiadajacego zezwolenie 1 podlegajacego nadzorowi, pod
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warunkiem dopetnienia procedury notyfikacyjnej. Swiadczenie ustug bez ustanawiania
oddzialu nalezy ograniczy¢ do uprawnionych kontrahentow. Firma ta powinna
podlega¢ rejestracji przez EUNGiPW oraz nadzorowi w danym panstwie trzecim.
Nalezy wprowadzi¢ odpowiednie uzgodnienia w zakresie wspolpracy migdzy
EUNGIiPW a wilasciwymi organami w panstwie trzecim.

(74)

‘ U nowy

Przepis niniejszej dyrektywy regulujacy $wiadczenie ustug przez firmy z panstw
trzecich na terytorium Unii nie powinien wptywa¢ na mozliwo$¢ korzystania przez
osoby majace swoja siedzib¢ w Unii, z ich wlasnej inicjatywy, z ustug inwestycyjnych
Swiadczonych przez firmy z panstw trzecich. W przypadku §wiadczenia przez firmg z
panstwa trzeciego ustug w odpowiedzi na wilasna inicjatywe¢ osoby majacej swoja
siedzib¢ w Unii ustug tych nie nalezy uznawac za uslugi $wiadczone na terytorium
Unii. W przypadku gdy firma z panstwa trzeciego prowadzi akwizycjg¢ wsrod klientow
lub potencjalnych klientéw w Unii lub promuje lub reklamuje ustugi inwestycyjne lub
dziatalno$¢ inwestycyjna w powiazaniu z ustugami dodatkowymi w Unii, dziatalnos¢
tego rodzaju nie powinna by¢ uznawana za ustuge Swiadczona z wiasnej inicjatywy
klienta.

WV 2004/39/WE motyw 49
(dostosowany)
= nowy

(1549 Zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci na rynku regulowanym nalezy

rozszerzy¢ na wszystkie rodzaje dziatalnosci bezposrednio zwiazanej ze sktadaniem,
przetwarzaniem, realizacja, potwierdzaniem oraz sprawozdawczoscia dotyczaca
zlecen z punktu, w ktérym takie zlecenia wptyngly na rynek regulowany do punktu,
w ktorym sa one przekazywane do dalszego ich sfinalizowania, a takze na dziatalno$¢
dotyczaca wprowadzania instrumentéw finansowych do obrotu. Powinny one
obejmowac rowniez transakcje zawarte za posrednictwem podmiotow powotanych do
tego celu przez rynek regulowany, objgtych odpowiednimi systemami rynku
regulowanego oraz wypetiajacych reguly rzadzace tymi systemami. Nie wszystkie
transakcje zawarte przez akcjonariuszy lub animatorow rynku regulowanego, ezy
MTF = lub OTF <& nalezy uznawa¢ za zawarte wramach systemow rynku
regulowanego, ez¢g MTF = lub OTF <. Dla potrzeb zdeﬁnlowama IZ> podmlotu
systematyczme 1ntema11zujqcego transakcje <X] g =

; : : ads, ktore akCJonarlusze lub podrmoty gospodarcze
rynku regulowanego zawieraja na zasad21e dwustronno$ci, a ktore nie wypehiaja
wszystkich zobowiazan ustanowionych na podstawie niniejszej dyrektywy dla rynku
regulowanego, ez¢ MTF = lub OTF < nalezy uzna¢ za transakcje zawierane poza
rynkiem regulowanym, ez=MTF = lub OTF <. W takim przypadku zobowigzanie
X> firm <X] przedsiebierstw inwestycyjnych do podawania do publicznej wiadomosci
notowan cen stosuje si¢ wtedy, gdy wypelione sa warunki ustanowione na mocy
niniejszej dyrektywy.

(76)

4 nowy

Swiadczenie ustug polegajacych na udostepnianiu podstawowych danych rynkowych,
ktoére maja zasadnicze znaczenie dla uzytkownikéw, umozliwiajac im uzyskanie
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pozadanego obrazu dziatalnosci handlowej na unijnych rynkach oraz dla wtasciwych
organdéw, zapewniajac im dostep do doktadnych i kompleksowych informacji na temat
istotnych transakcji, powinno podlega¢ zezwoleniu i regulacji w celu zapewnienia
wymaganego poziomu jakosci.

(77)

‘ ¥ nowy

Wprowadzenie zatwierdzonych podmiotéw publikujacych (APA) powinno przyczynié
si¢ do poprawy przejrzystosci informacji na temat transakcji publikowanych w
kontekscie obrotu poza rynkiem regulowanym oraz w znacznym stopniu przyczyni¢
si¢ do zapewnienia publikacji tych danych w sposob ulatwiajacy ich konsolidacje z
danymi publikowanymi przez systemy obrotu.

(78)

{4 nowy

Wprowadzenie komercyjnego rozwiazania w zakresie systemu publikacji
skonsolidowanych informacji na temat instrumentdw kapitalowych powinno
przyczyni¢ si¢ do stworzenia bardziej zintegrowanego europejskiego rynku oraz
zapewni¢ uczestnikom rynku tatwiejszy dostgp do skonsolidowanych informacji na
temat dostepnych danych dotyczacych przejrzystosci transakcji. Planowane
rozwigzanie przewiduje udzielanie zezwolenia dostawcom pracujacym w oparciu o
uprzednio zdefiniowane i nadzorowane parametry, ktoérzy beda ze soba konkurowaé¢ w
celu wypracowania wysoce zaawansowanych technicznie i innowacyjnych rozwigzan
jak najlepiej stuzacych interesom rynku.

| ¥ 2004/39/WE motyw 50
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| ¥ 2004/39/WE motyw 53

WV 2004/39/WE motyw 55
(dostosowany)

(195 W rewizji dyrektywy 93464EWG O 2006/49/EC <X] nalezy ustali¢ minimalne

wymogi kapitatowe, ktore rynek regulowany winien wypeli¢ w celu uzyskania
zezwolenia, a czyniac to nalezy uwzgledni¢ szczegdlny charakter ryzyka zwiazanego z
tymi rynkami.

| ¥ 2004/39/WE motyw 56

(80)&4y Podmioty gospodarcze rynku regulowanego powinny by¢ rowniez w stanie

prowadzi¢ MTF zgodnie z odpowiednimi przepisami niniejszej dyrektywy.

| ¥ 2004/39/WE motyw 57

B1HEH Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace wprowadzania instrumentéw do

obrotu na podstawie regul ustalonych przez rynek regulowany, powinny pozostawac
bez uszczerbku dla dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznych
notowan cen oraz zakresu informacji dotyczacych papierdow warto$ciowych
podlegajacych obowiazkowi publikacji’'. Rynkowi regulowanemu nie nalezy
uniemozliwia¢ stosowania wymogoéw bardziej restrykcyjnych niz natozone na mocy
niniejszej dyrektywy, w odniesieniu do emitentow papierow wartosciowych lub
instrumentow przeznaczonych do dopuszczenia do obrotu.

41

Dz.U. L 184 z 6.7.2001, st. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2003/71/WE (Dz.U. L 345 2 31.12.2003, st 64.).
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WV 2004/39/WE motyw 58
(dostosowany)

(82)E58y Panstwa cE€ztonkowskie powinny by¢ w stanie powotaé s#adze X> organy <Xl

wlasciwe do wykonywania szeroko pojetych zobowiazan ustanowionych w niniejszej
dyrektywie. Woadze X> Organy <X te powinny by¢ weladzami
B organami Xlpublicznymi, zapewniajacymi niezalezno$¢ od podmiotéw aktywnych
gospodarczo 1unikanie sprzeczno$ci interesow. Zgodnie z prawem krajowym,
pRanstwa cEzlonkowskie powinny zapewni¢ nalezyte finansowanie #yeh wHadz
X> wlasciwych organdéw <XI. Powotanic =#adz [ organow <XI publicznych nie
powinno wytacza¢ powierzania obowiazkéw w ramach kompetencji wilasciwych
setadz DO organow <X

(83)

4 nowy

Szefowie panstw 1 rzadow na szczycie grupy G20 w Pittsburgu w dniu 25 wrze$nia
2009 r. zgodzili si¢ usprawni¢ regulacje i funkcjonowanie oraz zwigkszy¢
przejrzystos¢ rynkow finansowych i1 towarowych w celu wyeliminowania nadmiernej
zmienno$ci cen towaréw. W komunikacie Komisji z dnia 28 pazdziernika 2009 r.
,Poprawa funkcjonowania fancucha dostaw zywnos$ci w Europie” oraz z dnia 2 lutego
2011 r. ,Stawianie czola wyzwaniom zwigzanym z rynkami towarowymi i
surowcami” przedstawiono $rodki, ktore nalezy podjaé w kontekscie przegladu
dyrektywy 2004/39/WE.

(84)

4 nowy

Uprawnienia przyznane wiasciwym organom nalezy uzupeti¢ o wyrazne prawo do
zadania od kazdej osoby informacji na temat wielkosci i celu pozycji w instrumentach
pochodnych zwiazanych z towarami oraz prawo do zadania od takiej osoby podjgcia
krokow majacych na celu ograniczenie wielko$ci pozycji w instrumentach
pochodnych.

(85)

4 nowy

Wiasciwym organom nalezy przyzna¢é wyrazne uprawnienia do ograniczania
mozliwo$ci zawierania przez dowolna osobg lub kategorie oséb transakcji, ktorych
przedmiotem sa instrumenty pochodne zwiazane z towarami. Stosowanie ograniczenia
powinno by¢ mozliwe zarowno w przypadku indywidualnych transakceji, jak i pozycji
kumulowanych przez dtuzszy okres czasu. W szczegolnosci w tym drugim przypadku
wlasciwy organ powinien zadba¢ o to, by ograniczenia tych pozycji nie mialy
charakteru dyskryminacyjnego, byly wyraznie sformutowane, nalezycie uwzglednialy
specyfike danego rynku oraz byly konieczne w celu zagwarantowania integralnosci i
uporzadkowanego funkcjonowania rynku.

(86)

‘ ¢ nowy

We wszystkich systemach obrotu oferujacych mozliwo$¢ zawierania transakcji,
ktérych przedmiotem sa pochodne instrumenty towarowe, powinny istnie¢
odpowiednie ograniczenia lub stosowne alternatywne mechanizmy majace na celu
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wspieranie ptynnosci, zapobieganie naduzyciom na rynku oraz zapewnianie
uporzadkowanych warunkow ustalania cen 1 rozliczania transakcji. EUNGiPW
powinien prowadzi¢ i publikowaé wykaz zawierajacy krotka charakterystyke
wszystkich takich obowiazujacych s$rodkow. Te ograniczenia lub mechanizmy
powinny by¢ stosowane w spojny sposob oraz powinny uwzgledniaé specyfike danego
rynku. Nalezy wyraznie okresli¢ do kogo te limity lub mechanizmy maja zastosowanie
oraz ewentualne zwolnienia z ich stosowania, a takze stosowne progi ilo§ciowe
stanowiace przedmiotowe limity lub — w momencie ich przekroczenia — powodujace
konieczno$¢ wypeknienia innych obowiazkéw. Komisja powinna posiadaé
uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych, w tym majacych na celu
uniknigcie rozbieznych skutkéw wprowadzenia limitéw lub mechanizméw majacych
zastosowanie do porownywalnych instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu w réznych systemach obrotu.

(87)

4 nowy

Systemy, w ktorych prowadzony jest obrot najptynniejszymi pochodnymi
instrumentami towarowymi, powinny publikowaé zbiorcze tygodniowe zestawienie
utrzymywanych pozycji wedtug réznych poszczegolnych uczestnikow rynku, w tym
klientow tych uczestnikdbw niezawierajacych transakcji na wlasny rachunek.
Kompleksowe i1 szczegotowe zestawienie wedlug rodzaju 1 tozsamosci uczestnikow
rynku powinno by¢ udostgpniane wtasciwemu organowi na jego zadanie.

(88)

{4 nowy

Uwzgledniajac komunikat ministrow finanséw panstw z grupy G20 oraz prezesoOw
bankoéw centralnych z dnia 15 kwietnia 2011 r. w sprawie zapewnienia objgcia
uczestnikow rynkow pochodnych instrumentéw towarowych stosowna regulacja i
nadzorem, nalezy zmodyfikowa¢ wylaczenia z zakresu stosowania dyrektywy
2004/39/WE, ktérym podlegaja rézni uczestnicy aktywni na rynkach pochodnych
instrumentow towarowych w celu dalszego utrzymania zwolnienia w stosunku do
dziatalno$ci prowadzonej przez firmy, ktore nie wchodza w sktad grupy finansowej,
polegajacej na zabezpieczaniu ryzyka zwiazanego z produkcja oraz innych rodzajow
ryzyka oraz na §wiadczeniu — w ramach dziatalno$ci dodatkowej — na rzecz klientow
korzystajacych z ustug stanowiacych gtowny rodzaj dziatalnosci danej firmy ustug
inwestycyjnych  dotyczacych  pochodnych instrumentow towarowych lub
egzotycznych instrumentdw pochodnych, a wiaczenia w zakres stosowania niniejszej
dyrektywy firm specjalizujacych si¢ w obrocie towarami i pochodnymi instrumentami
towarowymi.

(89)

4 nowy

Pozadane jest utatwienie dostgpu do kapitatu mniejszym i $rednim przedsigbiorstwom
oraz ulatwienie dalszego rozwoju specjalistycznych rynkéw, ktore stawiaja sobie za
cel zaspokojenie potrzeb mniejszych i §rednich emitentow. Te rynki, ktore zwykle
funkcjonuja na podstawie niniejszej dyrektywy w formie MTF, sa powszechnie znane
jako rynki MSP, rynki na rzecz wzrostu lub rynki mtodych spétek. Utworzenie w
kategorii MTF nowej podkategorii rynku na rzecz wzrostu MSP oraz rejestracja tych
rynkow powinna zwigkszy¢ ich widoczno$¢ 1 znaczenie oraz pomdc w opracowaniu
wspolnych ogdlnoeuropejskich standardow regulacyjnych dla tych rynkow.
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(90)

¥ nowy

Wymogi majace zastosowanie do tej nowej kategorii rynkow musza zapewniaé
wystarczajaca elastycznos¢, aby umozliwi¢ uwzglednienie obecnej palety skutecznych
modeli rynkowych istniejacych w Europie. Wymogi te powinny rowniez przyczynic¢
si¢ do uzyskania wiasciwej rownowagi, zapewniajac wysoki poziom ochrony
inwestorow, ktory jest niezbedny, aby wzbudzi¢ zaufanie inwestorow do emitentéw na
tych rynkach, przy jednoczesnym ograniczeniu niepotrzebnych obcigzen
administracyjnych nakladanych na emitentéw na tych rynkach. Proponuje si¢ bardziej
szczegotowe okreslenie w aktach delegowanych lub standardach technicznych
wymogéw dotyczacych rynku MSP, w tym m.in. sprecyzowanie kryteriow
dopuszczania do obrotu na tych rynkach.

oD

‘ ¢ nowy

Jako ze wazne jest, aby przyjete rozwigzania nie wywieraty negatywnego wptywu na
istniejace udanie funkcjonujace rynki, nalezy pozostawi¢ operatorom rynkow
ukierunkowanych na matych i $rednich emitentéw mozliwo$¢ wyboru dalszego
prowadzenia takiego rynku zgodnie z wymogami wynikajacymi z niniejszej
dyrektywy bez ubiegania sie o jego rejestracje jako rynku na rzecz wzrostu MSP.

| ¥ 2004/39/WE motyw 59

929 Wszelkie informacje poufne, jakie otrzymuje punkt kontaktowy jednego

pRanstwa cEzlonkowskiego za posrednictwem punktu kontaktowego innego pRanstwa
cEzlonkowskiego, nalezy uznac¢ za informacje o charakterze wytacznie krajowym.

WV 2004/39/WE motyw 60
(dostosowany)

(93)66y Za konieczne uznaje si¢ rozszerzenie zblizania uprawnien przystugujacych

wlasciwym [ organom <X] sdadzem w taki sposob, aby utorowa¢ droge do
rownorzednego ich stosowania na zintegrowanych rynkach finansowych. Skuteczno$¢
nadzoru powinny zapewnia¢ wspolne uprawnienia minimalne poparte nalezytymi
zasobami.

(94)

4 nowy

Zwazywszy na znaczny wplyw oraz udziat w rynku r6znych MTF, nalezy zapewnié
ustanowienie odpowiednich mechanizméw wspotpracy migdzy wiasciwym organem
dla MTF oraz wlasciwym organem w jurysdykcji, w ktorej MTF §wiadczy ustugi. Aby
uprzedzi¢ wszelkie tego rodzaju zmiany, ktére moga nastapi¢ w przysztosci, wymog
ten nalezy rozszerzy¢ na OTF.

(95)

‘ ¥ nowy

W celu zapewnienia przestrzegania przez firmy inwestycyjne i rynki regulowane,
osoby, ktore faktycznie kontroluja ich dziatalno§¢ oraz udzialowcow firm
inwestycyjnych i cztonkdéw zarzadu rynkéw regulowanych obowiazkéw wynikajacych
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z niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia [do wstawienia przez OP] oraz w celu
zagwarantowania im podobnego traktowania w catej Unii panstwa cztonkowskie
powinny zosta¢ zobowiazane do ustanowienia sankcji i Srodkéw administracyjnych,
ktore sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Z tego tez wzgledu sankcje 1 $rodki
administracyjne okreslone przez panstwa czlonkowskie powinny spelnia¢ pewne
konieczne wymogi dotyczace adresatow sankcji 1 srodkow, kryteriow, ktore nalezy
uwzgledni¢ przy ich naktadaniu, publikacji, podstawowych uprawnien do naktadania
sankcji oraz wysokosci administracyjnych sankcji finansowych.

(96)

¥ nowy

W szczegdlnosci wlasciwym organom nalezy przyzna¢ uprawnienia do naktadania
sankcji finansowych, ktore sa odpowiednio wysokie, aby zniwelowa¢ ewentualne
oczekiwane korzysci oraz aby petnily one funkcj¢ odstraszajaca nawet dla duzych
instytucji 1 ich kierownictwa.

7

¢ nowy

W celu zapewnienia spdjnego stosowania sankcji we wszystkich panstwach
cztonkowskich, przy ustalaniu rodzaju sankcji lub $rodkéw administracyjnych oraz
wysokos$ci administracyjnych sankcji finansowych panstwa czlonkowskie powinny
zapewnia¢ uwzglednianie przez wlasciwe organy wszystkich istotnych okolicznos$ci.

98)

4 nowy

W celu zapewnienia odstraszajacego efektu sankcji w stosunku do ogotu
spoteczenstwa informacja o natozeniu sankcji powinna w normalnych okoliczno$ciach
podlegac publikacji, z wyjatkiem pewnych $cisle okreslonych przypadkow.

99)

4 nowy

W celu wykrywania potencjalnych naruszen witasciwe organy powinny dysponowac
niezbgdnymi uprawnieniami dochodzeniowymi oraz powinny ustanowi¢ skuteczne
mechanizmy zache¢cajace do zglaszania potencjalnych lub faktycznych naruszen.
Mechanizmy te powinny funkcjonowaé bez uszczerbku dla stosownych $rodkéw
ochronnych przystugujacych oskarzonym. Nalezy ustanowi¢ odpowiednie procedury
gwarantujace osobie, wobec ktorej zgloszono zarzuty, prawo do obrony oraz
przedstawienia wyjasnien przed wydaniem ostatecznej decyzji w jej sprawie, a takze
prawo do odwotlania si¢ do sadu od decyzji, ktora jej dotyczy.

(100)

‘ {4 nowy

Niniejsza dyrektywa powinna odwolywaé si¢ zarowno do sankcji, jak i $rodkow
administracyjnych w celu uwzglednienia wszystkich, podejmowanych w nastgpstwie
popelnienia naruszenia dzialan, ktére maja na celu zapobieganie dalszym
naruszeniom, bez wzgledu na fakt, czy w $wietle prawa krajowego dane dziatanie
kwalifikuje sig jako sankcja, czy tez jako $rodek.
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¥ nowy

(101) Niniejsza dyrektywa powinna obowiazywac, nie naruszajac zadnych przepisOw prawa

panstw cztonkowskich dotyczacych sankcji karnych.

102

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Dla potrzeb ochrony klientow oraz bez uszczerbku dla prawa konsumentéw do
wnoszenia skarg przed Trybunal, za wlasciwe uznaje sig, aby pRanstwa
cEzlonkowskie zapewnialyzaehkeealy O ustanawianie <X] instytucjie prywatnyche lub
publicznyche sstanewsene do rozstrzygania sporéw poza organami sadowniczymi do
nawiazania wspolpracy w zakresie rozstrzygania spordw transgranicznych
uwzgledniajac zalecenie Komisji 98/257/WE z dnia 30 marca 1998 r. w sprawie zasad
majacych zastosowanie do organow odpowiedzialnych za rozstrzyganie skarg
konsumentdow poza organami sadowniczymi'’ = oraz zalecenic Komisji
2001/310/WE w sprawie zasad majacych zastosowanie do pozasadowych organow,
zaangazowanych w ugodowe rozwiazywanie sporow konsumenckich <= . Podczas
wykonywania przepiséw w sprawie skarg i procedury zados¢uczynienia w odniesieniu
do sporow rozstrzyganych poza organami sadowniczymi, pRanstwa cEztonkowskie
nalezy zachgca¢ do wykorzystywania obowiazujacych mechanizméw wspolpracy
transgranicznej, tzn. Sieci Sktadania Zazalen na Ustugi Finansowe (FIN-Net).

103

WV 2004/39/WE motyw 62
(dostosowany)
= nowy

Wszelkiego rodzaju wymiana lub przekazywanie informacji migdzy
wlasciwymi X organami <XI wdadzami, innymi wdadzami; organami DO |
instytucjami <XI lub osobami odbywa si¢ zgodnie z zasadami dotyczacymi
przekazywania panstwom trzecim danych osobowych ustanowionymi w dyrektywie
95/46/WE = Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w
sprawie ochrony osoéb fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i
swobodnego przeptywu tych danych®. Wymiana danych osobowych przez
EUNGiPW z panstwami trzecimi lub przekazywanie tych danych przez EUNGiPW
panstwom trzecim powinny przebiegaé zgodnie z przepisami dotyczacymi
przekazywania danych osobowych ustanowionymi w rozporzadzeniu (WE) nr
45/2001 <.

104

WV 2004/39/WE motyw 63
(dostosowany)

Za wlasciwe uznaje si¢ [X> wzmocnienie X] seprewadszenie przepisow
w sprawie wymiany informacji migdzy wlasciwymi [ organami X1 sdadzami
krajowymi oraz wzmocmenlea zobow1azan1a do ud21e1an1a pomocy 1 wspotpracy
B> migdzy nimi <Xl DOWHIN ] < afemnte. Z uwagi na
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rozwijajaca si¢ dzialalno$¢ transgraniczna, wlasciwe X organy <XI sekadze powinny
przekazywaé sobie wzajemnie wszelkie informacje istotne dla wykonywania ich
uprawnien w taki sposob, aby zapewni¢ skuteczne stosowanie niniejszej dyrektywy,
w tym w okolicznoéciach, gdy X organy <X] sadze dwoch lub wigkszej liczby
pRanstw cEzlonkowskich maja do czynienia @ z naruszeniem w tym zakresie <X] lub
podejrzewaja DO jego <Xl wystapienic naraszes esie. Podczas wymiany
informacji konieczne jest zachowanie tajemnicy zawodowej w celu zapewnienia
nalezytego przekazywania tych informacji oraz ochrony indywidualnych praw.

| ¥ 2004/39/WE motyw 64
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| ¥ 2004/39/WE motyw 68

105

| ¥ 2006/31/WE art. 1 ust. 1

Parlament Europejski powinien dysponowaé trzymiesi¢gcznym terminem od
pierwszego przekazania projektu zmian 1s$rodkéw wykonawczych wcelu ich
rozpatrzenia iwydania opinii. Jednakze w pilnych iodpowiednio uzasadnionych
przypadkach powinno by¢ mozliwe skrdcenie tego terminu. Jezeli w tym terminie
Parlament Europejski przyjmie rezolucjg¢, Komisja powinna ponownie rozpatrzy¢
projekt zmian lub §rodkow.

| ¥ 2004/39/WE motyw 70

(106)

‘ ¢ nowy

W celu osiagnigcia celéw okreSlonych w niniejszej dyrektywie Komisji nalezy
przyzna¢ prawo przyjmowania aktow zgodnie z art. 290 Traktatu w zakresie
szczegdtow wylaczen, sprecyzowania definicji, kryteriow oceny transakcji nabycia
planowanych przez firm¢ inwestycyjna, wymogdéw organizacyjnych wobec firm
inwestycyjnych, procesu zarzadzanie sprzecznoscia interesOw, obowiazkow w
zakresie prowadzenia dzialalno$ci przy S$wiadczeniu ustug inwestycyjnych,
wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klienta, obstugi zlecen
klientéw, transakcji z uprawnionymi kontrahentami, rynkéw na rzecz wzrostu MSP,
warunkow oceny kapitalu zatozycielskiego firm z panstw trzecich, srodkéow w
zakresie odpornosci systemow, automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu
oraz obrotu elektronicznego, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu,
zawieszania obrotu instrumentami finansowymi 1 wycofywania instrumentéw
finansowych z obrotu, progow, ktérych przekroczenie powoduje koniecznosé
zglaszania pozycji utrzymywanych przez uczestnikow rynku nalezacych do
poszczegoOlnych kategorii, a takze wspdlpracy miedzy wlasciwymi organami.
Szczegolnie wazne jest, by w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzita
stosowne konsultacje, w tym =z ekspertami. Podczas przygotowywania i
opracowywania aktow delegowanych Komisja powinna zadba¢ o roéwnoczesne,
terminowe 1 wlasciwe przekazywanie odpowiednich dokumentow Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie.
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(107)

¥ nowy

W celu zapewnienia jednolitych warunkow wykonania niniejszej dyrektywy Komisji
nalezy przyzna¢ uprawnienia wykonawcze. Uprawnienia te dotycza przyjmowania
decyzji dotyczacych rownowaznos$ci ram prawnych i ram nadzoru panstwa trzeciego
w odniesieniu do $wiadczenia ustug przez firmy z panstw trzecich oraz przekazywania
EUNGiPW sprawozdan dotyczacych pozycji wedlug poszczegélnych kategorii
uczestnikow rynku oraz powinny by¢ wykonywane zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r.
ustanawiajacym przepisy 1 zasady ogolne dotyczace trybu kontroli przez panstwa
czlonkowskie wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisje™.

(108)

{4 nowy

Standardy techniczne dotyczace ustug finansowych powinny zapewnia¢ spdjna
harmonizacj¢ oraz nalezyta ochrong depozytariuszy, inwestorow i konsumentow w
catej Unii. Zwazywszy ze EUNGIiPW jest organem dysponujacy wysoko
specjalistyczna wiedza, skutecznym 1 wlasciwym rozwigzaniem jest powierzenie
EUNGIiPW zadania opracowania projektu regulacyjnych i wykonawczych standardéw
technicznych, ktére nie przewiduja alternatywnych wariantow polityki, celem ich
przedtozenia Komisji.

(109)

4 nowy

Komisja powinna przyja¢ projekty regulacyjnych standardow technicznych
opracowanych przez EUNGiPW zgodnie z art. 7 w odniesieniu do procedur udzielania
zezwolen firmom inwestycyjnymi oraz odrzucania wnioskow tych firm o udzielenie
zezwolenia, art. 9 i 48 w odniesieniu do wymogow dla organéw zarzadzajacych, art.
12 w odniesieniu do nabycia znacznego pakietu akcji, art. 27 w odniesieniu do
obowiazku wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klientow, art.
34 1 54 w odniesieniu do wspotpracy i wymiany informacji, art. 36 w odniesieniu do
swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych 1 prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej,
art. 37 w odniesieniu do ustanawiania oddziatu, art. 44 w odniesieniu do $wiadczenia
ushug przez firmy z panstw trzecich, art. 63 w odniesieniu do procedur udzielania
zezwolenia dostawcom ustlug w zakresie udostepniania informacji i odrzucania ich
wnioskow o udzielenie zezwolenia, art. 66 1 67 w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych dla zatwierdzonych podmiotow publikujacych 1 operatorow
systemOow publikacji informacji skonsolidowanych oraz art. 84 w odniesieniu do
wspotpracy miedzy wiasciwymi organami. Komisja powinna przyja¢ te projekty
regulacyjnych standardow technicznych w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
290 TFUE oraz zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.

(110)

‘ U nowy

Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych w drodze aktow wykonawczych zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie z
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art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. EUNGiPW nalezy powierzy¢ zadanie
opracowania projektow wykonawczych standardow technicznych celem ich
przedtozenia Komisji w zwiazku z art. 7 w odniesieniu do procedur udzielania firmom
inwestycyjnym zezwolenia oraz odrzucania ich wnioskdw o udzielenie zezwolenia,
art. 12 w odniesieniu do nabycia znacznego pakietu akcji, art. 18 w odniesieniu do
procesu obrotu w zakresie finalizacji transakcji na MTF 1 OTF, art. 32, 33 1 53 w
odniesieniu do zawieszania instrumentéw i wycofywania ich z obrotu, art. 36 w
odniesieniu do swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej, art. 37 w odniesieniu do ustanawiania oddziatu, art. 44 w odniesieniu
do $wiadczenia ustug przez firmy z panstw trzecich, art. 60 w odniesieniu do
sprawozdawczosci w sprawie pozycji wedlug kategorii uczestnikéw rynku, art. 78 w
odniesieniu do przekazywania EUNGiPW informacji, art. 83 w odniesieniu do
obowiazku wspoélpracy, art. 84 w odniesieniu do wspotpracy migdzy wiasciwymi
organami, art. 85 w odniesieniu do wymiany informacji 1 art. 88 w odniesieniu do
konsultacji przed udzieleniem zezwolenia.

(111)

4 nowy

Komisja powinna przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie
zawierajace oceng funkcjonowania zorganizowanych platform obrotu, funkcjonowania
systemu rynkow na rzecz wzrostu MSP, wplywu wymogéw w zakresie
zautomatyzowanego obrotu 1 transakcji wysokich czgstotliwosci, doswiadczen
zwiazanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych produktow lub
praktyk oraz wptywu $rodkéw dotyczacych rynkéw pochodnych instrumentow
towarowych.

112

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

Cel utworzenia zintegrowanego rynku finansowego, na ktorym inwestorzy sa
skutecznie chronieni, oraz zabezpieczenie efektywnosci i integralnosci catego rynku
wymaga ustanowienia wspolnych wymagan wykonawczych odnoszacych si¢ do
B firm <X pezedsiebiosstse  inwestycyjnych uprawnionych we Wspélneeie
X> Unii X] oraz rzadzacych funkcjonowaniem rynkéw regulowanych i innych
systemOw obrotu, tak, aby skrywanie i zaklocanie na jednym z rynkéw nie wywieralo
szkodliwego wplywu na nalezyte funkcjonowanie europejskiego systemu
finansowegos jako catosci. Poniewaz cel ten mozna w lepszym stopniu osiagnaé na
szczeblu wspélretevwsa=D unijnym <Xl , Wspélneta O Unia <XI moze przyjmowac
srodki zgodne z zasada pomocniczo$ci okreslona w art. 5 Traktatu. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci okreslona we wspomnianym artykule, niniejsza dyrektywa nie
wykracza poza to, co jest niezb¢dne do osiagnigcia tego celu,

(113)

{4 nowy

Ustanowienie systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw
innych niz kapitalowe uwazane jest za trudniejsze do wykonania niz stworzenie
takiego systemu dla instrumentéw kapitatlowych, dlatego tez potencjalni operatorzy
tych systemow powinni by¢ w stanie zdoby¢ doswiadczenie z prowadzeniem tego
drugiego systemu, zanim przystapia do budowy systemu publikacji informacji
skonsolidowanych dla instrumentéw innych niz kapitalowe. W celu ulatwienia
nalezytego ustanowienia systemOw publikacji informacji skonsolidowanych dla
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instrumentdw innych niz kapitalowe nalezy wigc zapewni¢ przedtuzony termin
stosowania krajowych srodkow transponujacych stosowne przepisy.

¥ nowy

(114) Niniejsza dyrektywa nie narusza praw podstawowych i jest zgodna z zasadami
uznanymi w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, a zwlaszcza w zakresie
prawa do ochrony danych osobowych, swobody prowadzenia dziatalno$ci, prawa do
ochrony konsumentéw, prawa do skutecznego Srodka odwolawczego i1 rzetelnego
procesu, prawa do niebycia sadzonym lub podlegania karze dwukrotnie za to samo
przestepstwo, oraz musi by¢ wdrazana zgodnie z tymi prawami i zasadami.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

PRZYJMUIJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

TYTUL I

ZAKRES OBOWIAZYWANIA I DEFINICJE

Artykut 1
Zakres

1. Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do DX firm <X] przedsiebierstw inwestycyjnych, # rynkow
regulowanych X | dostawcow ustug w zakresie udostgpniania informacji oraz firm z panstw
trzecich $wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjna w
Unii <XI.

¥ nowy

2. W niniejszej dyrektywie ustanawia si¢ wymogi dotyczace:

a) zezwolen na prowadzenie dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez te firmy;

b) swiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej przez firmy
z panstw trzecich poprzez ustanowienie oddziatu;

¢) wydawania zezwolen dla rynkow regulowanych oraz prowadzenia tych rynkéws;

d) wydawania zezwolen dla dostawcow ustug w zakresie udostgpniania informacji oraz
prowadzenia dziatalno$ci w tym zakresie oraz

e) nadzoru sprawowanego przez wlasciwe organy, wspotpracy migdzy wiasciwymi organami
oraz egzekwowania przez nie przepisow.
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32.Do

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

instytucji kredytowych uprawnionych na podstawie dyrektywy 2099420ME

X> 2006/48/WE <X], jezeli §wiadcza one jedna lub wigksza liczbg ustug inwestycyjnych #lub
prowadza dziatalno$¢ inwestycyjna = oraz prowadza sprzedaz lub swiadcza doradztwo na
rzecz klientéw w odniesieniu do depozytéw innych niz depozyty, ktorych stopa zwrotu
ustalana jest w oparciu o stopg procentowa <= stosuje si¢ postanowienia podane ponize;j:

artykut 2 ust.2, = art. 9 ust. 6, <= art. 144, 16, 17831 1844,

rozdziat II tytutu II, z wylaczeniem axt=23-ust=2 [X> art. 29 ust. 2 <X] akapit drugi,

rozdziat III tytutu 11 z wytaczeniem art. 3634 ust. 2 de=aet3L X> , 3 1 Xl sst 4 i art.
3732 ust. 2 de=art=32 [, 3, 4, 5, <X] ust: 6, art=32 ust- 98 i art=32 ust- 109

artykut 69488053 [X> i art. <X] 8457, 8961 1 9062 -eraz

arbkek 71 ustt.

Artykut 2

Wylaczenia

1. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a) zakladow ubezpieczen w—rex amtent—art——dyr ekbywey—73/230/ EWG  lub
przedsigbiorstw  prowadzacych  dzialalno$¢  reasekuracyjna  1iretrocesyjna,
okre$lonych w dyrektywie 642254EWG X> 2009/138/WE <X ;

b) osob, ktore $wiadcza ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich
przedsigbiorstw dominujacych, ich podmiotéw zaleznych lub innych podmiotow
zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych;

c) osob $wiadczacych ustugi inwestycyjne, jezeli taka ustuga jest $wiadczona
okazjonalnie w trakcie wykonywania dzialalno$ci zawodowej, a dziatalnos¢ ta jest
regulowana przez przepisy ustawowe i wykonawcze badz kodeks etyki zawodowe;,
ktore nie wykluczaja §wiadczenia tej ushugi;

d) osob, ktore nie $wiadcza zadnych ustug inwestycyjnych lub nie prowadza
dzialalno$ci innej niz zawieranie transakcji na wlasne konto, chyba ze:

(i)  sato animatorzy rynku
= (i1)sa cztonkiem lub uczestnikiem rynku regulowanego lub MTF <= lub
(iii) realizuja transakcje na wilasny rachunek = w drodze realizacji zlecen

klientow < pezasrynkiemresulowanymt ab-MIEwspeséb—rersanizewany—ezesty

51

PL



PL

= To wytaczenie nie ma zastosowania do 0s6b zwolnionych na podstawie art. 2 ust.
1 lit. 1), ktore zawieraja na wilasny rachunek transakcje, ktorych przedmiotem sa
instrumenty finansowe, jako czlonkowie lub uczestnicy rynku regulowanego lub
MTF, w tym w charakterze animatoréw rynku w stosunku do pochodnych
instrumentdw towarowych, uprawnien do emisji lub zwiazanych z nimi
instrumentdw pochodnych; <

e) osob, ktore $wiadcza wustugi inwestycyjne polegajace wylacznie na
administrowaniu programami pracowniczych udziatéw kapitatowych;

f) osob, ktore $wiadcza ustugi inwestycyjne dotyczace wylacznie zar6wno
administrowania programami pracowniczych udzialéw kapitatlowych, jak
i $wiadczenia ustug inwestycyjnych wylacznie na rzecz swoich przedsigbiorstw
dominujacych, ich podmiotow zaleznych lub innych podmiotow zaleznych tych
przedsigbiorstw dominujacych;

g) czlonkow Europejskiego Systemu Bakéw Centralnych i1innych organow
krajowych petniacych podobne funkcje = w Unii, <& s=esaz innych podmiotow
publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore
uczestnicza w takim zarzadzaniu = w Unii oraz migdzynarodowych organow, do
ktorych nalezy jedno panstwo cztonkowskie lub wigksza ich liczba <= ;

h) przedsigbiorstw [X> zbiorowego <X] sspélnege inwestowania i funduszy
emerytalnych, bez wzgledu na to, czy ich dziatalno$¢ jest koordynowana na
poziomie wspélnetewssm O unijnym X1, oraz depozytariuszy lub 0sob
zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami;

1) 0sob = , ktore: <

= - realizujg < reshizujgeyeh transakcje na instrumentach finansowych na wlasny
rachunek, = z wylaczeniem osob, ktore realizuja transakcje na wlasny rachunek w
drodze realizacji zlecen klientow, < lub

= - Swiadcza < éwiadezgeyeh ustugi inwestycyjne = , inne niz realizacja transakcji
na wilasny rachunek, wytacznie na rzecz swoich przedsigbiorstw dominujacych,
swoich przedsigbiorstw zaleznych lub na rzecz innych przedsigbiorstw zaleznych
swoich przedsigbiorstw dominujacych lub <

= - $wiadcza uslugi inwestycyjne inne niz realizacja transakcji na wlasny

rachunek, < w zakresie % pochodnych instrumentéw towarowych

pechednyeh lub #e¢ instrumentdws pochodnyche ujetyche
w sekei-C10 za%qczmkua Is ekcla C 10 = lub uprawnien do emisji lub zwigzanych z

nimi instrumentéw pochodnych <=, na rzecz klientéw gléwnego zakresu ich
dziatalnosci,

pod warunkiem ze = , we wszystkich przypadkach, < z punktu widzenia koncernu
jest to dzialalno$¢ dodatkowa wzgledem gtownego zakresu ich dziatalnos$ci oraz ze
gléwny zakres dziatalno$ci nie polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych
w rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy ustug bankowych okreslonych na mocy
dyrektywy 20994200 E [X> 2006/48/WE <X ;
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J) 0séb $wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego w toku prowadzenia innego
rodzaju dziatalno$ci zawodowej nie objetej niniejsza dyrektywa, pod warunkiem ze
swiadczenie takiego doradztwa nie podlega specjalnemu wynagrodzeniu;

k)b X firm <X] przedsiebierstse, ktore Swiadcza ushugi inwestycyjne #lub prowadza
dzialalno$¢ inwestycyjna polegajaca wytacznie na zawieraniu na wlasny rachunek na
rynkach transakcji typu futures lub premiowych, albo innego rodzaju pochodnych,
ina rynkach $rodkdéw pieni¢znych, wylacznie w celu zabezpieczenia rynkéw
pochodnych instrumentéw finansowych, lub ktore realizuja transakcje na rachunek
innych podmiotéw gospodarczych tych rynkéw lub ustalaja ich ceny, oraz
zapewnianych przez podmioty rozliczeniowe tego rynku, jezeli odpowiedzialnos¢ za
zapewnienie wykonania kontraktow, do ktorych przedsigbiorstwa te przystapity
wzigly na siebie podmioty rozliczeniowe tych rynkow;

Dey stowarzyszen ustanowionych przez dunskie i finskie fundusze emerytalne
wylacznie do celu zarzadzania aktywami funduszy emerytalnych bedacych
cztonkami tych stowarzyszen;

m)sy ,,agenti di cambio”, ktorych dziatalnosci i funkcje podlegaja art. 201 wloskiej
ustawy dekretowej nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.

= n) operatoréw systemow przesylowych zdefiniowanych w art. 2 ust. 4 dyrektywy
2009/72/WE lub art. 2 ust. 4 dyrektywy 2009/73/WE, w przypadku wykonywania
swoich zadan na podstawie tych dyrektyw lub rozporzadzenia (WE) 714/2009 lub
rozporzadzenia (WE) 715/2009, lub kodeksow sieci, badz tez wytycznych przyjetych
na podstawie tych rozporzadzen. <

2. Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmuja $wiadczenia ushug
w charakterze kontrahenta w transakcjach zawieranych przez instytucje publiczne zajmujace
si¢ zarzadzanie dlugiem publicznym lub cztonkoéw Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych wykonujacych swoje zadania zgodnie z postanowieniami Traktatu i Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych 1 Europejskiego Banku Centralnego, lub
petiacych podobne funkcje na podstawie przepiséw krajowych.

3. ® Zgodnie z art. 94 Komisja Jest uprawmona do przyjmowama aktow delegowanych
dotyczqcych srodkow <2: Ay ; d ’

wodmes1en1u do wy%qczen podanych wht c)
S apia=w celu X sprecyzowania <XI

IZ> i <Z| 1) : :
tego, kiedys; ez¥ z punktu widzenia koncernu dmalalnosc mozna uzna¢ za dodatkowa
wzgledem glownego zakresu dzialalnosci, a takze wustaleania, w jakich przypadkach
dziatalno$¢ prowadzona jest okazjonalnie.
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¥ nowy

Kryteria pozwalajace ustali¢, kiedy dziatalno$¢ ma charakter dodatkowy w stosunku do
gltownego zakresu dziatalnosci, uwzgledniaja przynajmniej ponizsze kwestie:

- to, w jakim zakresie mozliwy jest obiektywny pomiar wplywu tej dziatalno$ci na
ograniczanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalnos$cia handlowa lub dziatalnoscia
samofinansujaca.

- kapital zaangazowany w prowadzenie tej dziatalnosci.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 3
Wylaczenia opcyjne

1. Panstwa cEzlonkowskie moga podja¢ decyzje, aby nie stosowac niniejszej dyrektywy do
osob, dla ktorych sa one sedzimmym pRanstwem cEzlonkowskim X pochodzenia <XI
1 ktérym:

— nie wolno przechowywa¢ $rodkow finansowych lub papierow wartosciowych
klientéw 1z tego powodu nie moga one w zadnym momencie by¢ zadtuzone wobec
swoich klientow, oraz

— nie wolno §wiadczy¢ uslug inwestycyjnych, z wyjatkiem = $wiadczenia doradztwa
inwestycyjnego, obejmujacego << przyjmowanieg 1 przekazywaniea zlecen na
zbywalne papiery wartoSciowe ijednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach
zbiorowego inwestowania = lub nieobejmujacego przyjmowania 1 przekazywania

4

takich Zlecer’l <:| a2ty C— W= FGCA VS G0raagZtWs aG—HEW Sty Y HHEE6

— w toku $wiadczenia tych ushug, wolno przekazywac zlecenia wytacznie do:

(1) B firm <XI pezedsiebiosst inwestycyjnych uprawnionych zgodnie z
niniejsza dyrektywa;

(i1) instytucji kredytowych uprawnionych zgodnie z dyrektywa 28804200 E
> 2006/48/WE X1 ;

(iii) oddzialedéw DO firm <X] przedsiebiorstw inwestycyjnych lub instytucji
kredytowych uprawnionych w panstwie trzecim, ktore podlegaja i wypetniaja zasady
ostroznosciowe uznane przez wilasciwe X organy <X] s#adze za przynajmnicj
réwnie wymagajace, jak zasady ustanowione w niniejszej dyrektywie, w dyrektywie
20004/ EW G B> 2006/48/WE Xl lub w dyrektywie WG
> 2006/49/WE X1 ;

(iv)  przedsicbiorstw X zbiorowego <XI = wspélmege  inwestowania
uprawnionych na podstawie prawa pRanstwa cEztonkowskiego do sprzedazy
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jednostek  uczestnictwa  obywatelom i personelowi kierowniczemu  tych
przedsigbiorstw;

(v) B firm <X] pezedsiebiosste inwestycyjnych o ustalonym kapitale
okreslonym w art. 15 ust. 4 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia

1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane Ww panstwach
cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu
uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony interesow zaréwno wspolnikow, jak
1 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rOwniez utrzymania i zmian
kapitatu®®, ktorych papiery wartosciowe sa notowane lub wiaczane do transakcji na
rynku regulowanym w pRanstwie cEztonkowskim,

pod warunkiem ze dziatalnos$¢ tych os6b = zostala zatwierdzona i <= jest regulowana
na szczeblu krajowym. = W ramach krajowych systemow osoby te nalezy objaé
wymogami, ktéore sa przynajmniej réwnorzedne nastgpujacym wymogom
wynikajacym z niniejszej dyrektywy: <

= (i) warunkéw 1 procedur wydawania zezwolen 1 biezacego nadzoru,
ustanowionych w art. S ust. 113, art. 7, 8,9, 10, 21 122; <=

= (i1) obowiazkow w zakresie prowadzenia dzialalnosci okreslonych w art. 24 ust. 1,
2,3,5, art. 25 ust. 1, 4 1 5 oraz stosownych srodkéw wykonawczych okreslonych w
dyrektywie 2006/73/WE. <

= Panstwa czlonkowskie wprowadzaja wymog, zgodnie z ktdrym osoby wykluczone z
zakresu stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 musza by¢ objete systemem
rekompensat dla inwestorow zgodnie z dyrektywa 97/9/WE lub systemem zapewniajacym
rownorzedna ochrong swoim klientom. <

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany) ‘

2. Osoby wykluczone z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie moga
korzysta¢ ze swobody $wiadczenia ustug #lub prowadzenia d21alalnosc1 ani X> ustanawiaé
oddziatu <X] zgodnie, odpowiednio, z art. 36 i 3731432 ustanay ok

U nowy ‘

3. Panstwa cztonkowskie informuja Komisje Europejska oraz EUNGiPW o ewentualnym
skorzystaniu z mozliwosci zastosowania wytaczenia przewidzianego w niniejszym artykule
oraz gwarantuja, ze kazde zezwolenie wydane zgodnie z ust. 1 zawiera¢ bedzie wzmiankeg o
tym, ze wydano jest na podstawie niniejszego artykutu.

4. Panstwa cztonkowskie informuja EUNGiPW o przepisach krajowego prawa, ktére sa
roéwnorzg¢dne wymogom niniejszej dyrektywy wymienionym w ust. 1.

46 Dz.U.L262z31.1.1977, s&. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona Aktem Przystapienia z 1994 r.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
=, 2008/10/WE art. 1 ust. 2

= nowy

Artykut 4
Definicje

= 1. Do celow niniejszej dyrektywy do niniejszej dyrektywy stosuje si¢ definicje zawarte w
art. 2 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR]. <=

Sstosuje si¢ & réwniez < ponizsze definicje:
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12),,uslugi i dziatalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja ustugi lub dziatalno$¢ wymieniona
w sekcji A zalacznika 1 odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentow
wymienionych w sekcji C zatacznika I;

Komisja =, --- € = przyjmuje w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 94
srodki okreslajace < :

— kentrakty—se instrumenty pochodne wymienione w sekcji C 7 zatacznika I o
wlasciwosciach  odmiennych od innych pochodnych instrumentow
finansowych uwzgledniajac, miedzy innymi, czy sa one rozliczane przez
uznane 1zby %e#&e%ﬁkewe IZ> rozhczenlowe <ZI czy > tez <XI podlegaja

: # O regularnym

wezwaniom do uzupe%nlenla depozytu zabezpleczajqcego Xl

— kentrakty—sa instrumenty pochodne wymienione w sekcji C 10 zafacznika I o
wlasciwosciach  odmiennych od innych pochodnych instrumentow
finansowych, uwzgledniajac migdzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na
rynku regulowanym lub MTF, sa rozliczane przez uznane 1zby %#&%l%ﬁﬁk@we
x> rozhczemowe <Xl albo czy podlegaja A
transakeji—réznicow etlO regularnym wezwaniom do uzupe{nlenla depozytu
zabezpleczajqcego Xl

23),,ustuga dodatkowa” oznacza kazda ustuge wymieniona w sekcji B zatacznika I;

34),,doradztwo 1nwestycyjne oznacza $wiadczenie na rzecz klienta uslug osobistego
polecenia, czy to na jego prosbg, czy z inicjatywy B firmy <X] przedsicbiorstwa
inwestycyjnejge w odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby transakeji dotyczacych
instrumentow finansowych;

45),realizacja zlecen w imieniu klientow” oznacza dziatanie prowadzace do
zawarcia w imieniu klientéw umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej
liczby instrumentow finansowych = . Realizacja zlecen obejmuje zawieranie umow
sprzedazy instrumentéw finansowych wyemitowanych przez instytucj¢ kredytowa
lub firme¢ inwestycyjna w momencie ich emisji <;

56),.transakcje na wlasny rachunek™ oznaczaja obrot kapitatem wlasnym skutkujacy
zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub wigkszej liczby instrumentow
finansowych;

68),,animator rynku” oznacza osobg, ktora systematycznie dziata B na <X z-dala-ed
rynkachéw finansowych, wykazujac wolg¢ prowadzenia na wlasny rachunek
transakcji kupna 1 sprzedazy instrumentow finansowych, w oparciu o kapitat wtasny

wayeentony wedlug ustalanych przez X siebie <X pedmaiet cen;

79),,zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie z mandatem
udzielonym przez klientow w oparciu o zasad¢ uznania klienta, gdzie pakiety te
obejmuja jeden lub wigksza liczbe instrumentow finansowych;
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849),.klient” oznacza kazda osobg fizyczna lub prawna, na ktorej rzecz X> firma <XI
przedsiebierstwe inwestycyjnae $wiadczy ushugi inwestycyjne #lub dodatkowe;

94L), klient branzowy” oznacza klienta wypelniajacego kryteria ustanowione
w zataczniku II;

102),,klient detaliczny” oznacza klienta, ktory nie jest klientem branzowym,;

11) ,rynek na rzecz wzrostu MSP” oznacza MTF, ktora zostala zarejestrowana
jako rynek na rzecz wzrostu MSP zgodnie z art. 35;

12) ,male 1 $rednie przedsigbiorstwo” oznacza, do celéw niniejszej dyrektywy,
przedsigbiorstwo o $redniej rynkowej kapitalizacji mniejszej niz 100 000 000 EUR
na podstawie notowan z konca roku w trzech ostatnich latach kalendarzowych;

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

1346),,zlecenie X> z limitem ceny <X] Hsmitewane” oznacza zlecenie kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych wedtug okreslonego limitu cenowego lub po
> korzystniejszej <X] cenie w=yzszef 1 0 ustalonej wielkosci;

1443),instrumenty finansowe” oznaczaja instrumenty okreslone wsekcji C
zalacznika I,
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1549),.instrumenty rynku pieni¢znego” oznaczaja te rodzaje instrumentow, ktore sa
zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku pienigznym, takie jak bony skarbowe,
Swiadectwa depozytowe 1komercyjne papiery wartosciowe, z wylaczeniem
instrumentéw platniczych;

1629), zedzime pRanstwo cEztonkowskie X> pochodzenia <X]1 ” oznacza:
a) a)w przypadku B firm <X] pezedsiebiorstw inwestycyjnych:

(1) jezeli B firma <X] przedsiebierstre inwestycyjnae jest osoba fizyczna,
pRanstwo cEztonkowskie, w ktérym miesci si¢ siedziba zarzadu,

(i) jezeli DX firma <X] przedsiebierstwo inwestycyjnae jest osoba prawna,
pRanstwo cEzlonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba X> statutowa <X]

rarzadu:

(iii) jezeli na mocy prawa krajowego DO firma <X przedsiebiorstwe
inwestycyjnae nie ma siedziby statutowej, pRanstwo cEztonkowskie,

w ktorym miesci si¢ siedziba zarzadu,

b) b) wprzypadku rynku regulowanego, pRanstwo cEzlonkowskie, w ktorym
zarejestrowany jest rynek regulowany, lub, jezeli na podstawie ustawodawstwa
tego pRanstwa cEztonkowskiego nie ma siedziby statutowej, pRanstwo
cEztonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba zarzadu rynku regulowanego;

1724),,przyjmujace pRanstwo cEztonkowskie” oznacza pRanstwo cEztonkowskie
inne niz zedzime pPRanstwo cEzlonkowskie [X> pochodzenia XI, w ktorym
X> firma <X] przedsiebiorstweo inwestycyjnae posiada oddzial lub swiadczy ustugi
#lub prowadzi dzialalnos¢, lub pRanstwo cEztonkowskie, w ktorym rynek
regulowany zapewnia nalezyte uzgodnienia utatwiajace dostgp do prowadzenia
obrotu nimi w ramach tego systemu oraz przez akcjonariuszy lub udzialowcow
w tym pRanstwie cEztonkowskim,;

1822),,wlasciwye X> organ <XI s#adze” oznacza X> organ <X] s#adze powotanye
przez kazde pRanstwo cEzlonkowskie zgodnie z art. 48, chyba ze w niniejszej
dyrektywie ustalono inaczej;

1923), instytucje kredytowe” oznaczaja instytucje kredytowe okreslone na podstawie
dyrektywy D> 2006/48/WE <X] 20064200 E:
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2024),,spotka zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe” oznacza spotke zarzadzajaca okreslona w dyrektywie Rads
SSLEWG O 2009/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca
2009 r. <X] z=dnia == w sprawie koordynacji przepisoéw ustawowych,
wykonawczych i admlnlstracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) B> &

2125), przedstawiciel X> zalezny <XI” oznacza osobg fizyczna lub prawna, ktéra na
podstawie pelnej 1nieodwotalnej odpowiedzialno$ci wqucznie jedne@
DO firmy <X pezedsiebiersta inwestycyjnejge, w ktorejge imieniu dziata, promuje
ustugi inwestycyjne #lub dodatkowe w odniesieniu do klientow Iub klientow
potencjalnych, otrzymuje iprzekazuje seskazasie X> dyspozycje <X] lub zlecenia
klientow w odniesieniu do ustug inwestycyjnych lub instrumentéw finansowych,
umieszcza instrumenty finansowe #lub §wiadczy na rzecz klienta lub potencjalnego
klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do tych instrumentow
finansowych lub ustug;

2226),,0ddzial” oznacza miejsce prowadzenia dzialalnosci, ktére stanowi czgsé

DO firmy <X] przedsiebierstswa inwestycyjnejge, nie posiada osobowosci prawnej
i $wiadczy ushugi inwestycyjne, na ktore udzielono zezwolenia DB firmie <XI

przedsiebiorstwr  inwestycyjnejms; wszystkie miejsca prowadzenia dziatalnosci
ustanowione w tym samym LBanstww cEztonkowskim przez dange B firmg <X
przedsiebierstwe inwestycyjnae majace zarzad w innym pRanstwie cEztonkowskim
beda traktowane jako jedna oddziat;

WV 2007/44/WE art. 3 ust. 1
(dostosowany)

2329),,znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub posrednio
pakiet akcji Ilub udziat w DO firmie <X przedsiebiorstwdie inwestycyjnejsa,
stanowiacy 10 % lub wigcej kapitatu badz praw glosu okreslonych wart. 9 i 10
dyrektywy 2004/109/WE, uwzgledniajac warunki dotyczace ich agregacji
przewidziane w art. 12 ust. 4 iust. 5, badz tez taki, ktéry umozliwia wywieranie

znaczacego wplywu na zarzadzanie dangsm DO firma X1 przedsiebierstwem
inwestycyjnassa;

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

2428, przedsigbiorstwo  dominujace” oznacza przedsigbiorstwo dominujace
okreslone wart. 1 12 siédmej dyrektywie Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca
1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych™®;

2529), przedsigbiorstwo zalezne” oznacza przedsigbiorstwo zalezne okreslone
wart. 1 12 dyrektywy 83/349/EWG, wtym kazde przedsigbiorstwo zalezne
finalnego przedsigbiorstwa dominujacego;

DzU L 193 z 18 7 1983 st=1E 1. Dyrektywa ostatmo zmieniona dyrektywaC 2003/51/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (Dz.U. L 178 z 17.7.2003, s¢. 16).
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263L),bliskie powiazania” oznaczaja sytuacj¢, w ktorej dwie lub wigcej o0sob
fizycznych lub prawnych jest ze soba powiazanych:

a)

b)

,udzialem”, ktory oznacza posiadany bezposrednio lub za pomoca stosunku
kontroli udziat dajacy prawo do ponad 20 % praw do glosowania lub kapitatu
przedsigbiorstwa;

,kontrola”, ktéra oznacza zwiazek zachodzacy migdzy przedsigbiorstwem
dominujacym i jego przedsigbiorstwem zaleznym we wszystkich przypadkach
okreslonych wart. 1 ust. 1 12 dyrektywy 83/349/EWG badz tez podobny
zwiazek migdzy jakakolwiek osoba fizyczna lub prawna ipodmiotem
gospodarczym; wszelkie przedsigbiorstwa zalezne danego przedsigbiorstwa
beda réwniez uwazane za podmioty zalezne przedsigbiorstwa dominujacego
najwyzszego szczebla;:

sSytuacja, w ktorej s : 3 : awnyeh sgjest
IZ> one <Xl trwale zw1qzan :{@ z Jednq ita sama osobq przez stosunek kontroli

27)

28)

29)

30)

31)

¥ nowy

»organ zarzadzajacy” oznacza organ zarzadzajacy firmy petniacy funkcje
nadzorcze i1 zarzadcze, ktory posiada najwyzsze uprawnienia decyzyjne oraz
jest uprawniony do formutowania strategii firmy, jej celow oraz ogoélnego
kierunku dzialalno$ci. Organ zarzadzajacy obejmuje osoby, ktére faktycznie
kieruja dziatalnoscia firmy;

»organ zarzadzajacy petiacy funkcj¢ nadzorcza” oznacza organ zarzadzajacy
petniacy swoja funkcj¢ nadzorcza polegajaca na nadzorowaniu i
monitorowaniu procesu podejmowania decyzji przez kierownictwo;

,kadra kierownicza wyzszego szczebla” oznacza osoby, ktore sprawuja funkcje
wykonawcze w firmie oraz sa odpowiedzialne za biezace zarzadzanie firme, w
tym za realizacjg polityki w zakresie dystrybucji przez firmg 1 jej pracownikow
ustug i produktéw na rzecz klientow;

»handel algorytmiczny” oznacza obrét instrumentami finansowymi, w ktérym
algorytm komputerowy automatycznie ustala indywidualne parametry zlecen,
takie jak warunki uruchomienia zlecenia, moment jego realizacji, ceng lub ilo$¢
instrumentdw bgdacych przedmiotem zlecenia Iub sposob zarzadzania
zleceniem po jego zlozeniu, przy ograniczonym lub zerowym udziale
cztowieka. Definicja ta nie obejmuje jakichkolwiek  systeméw
wykorzystywanych wylacznie do celu przekierowywania zlecen z jednego
systemu obrotu do innego lub do celu potwierdzania zlecen;

,bezposredni dostep elektroniczny” w odniesieniu do systemu obrotu oznacza
mechanizm, w ramach ktorego cztonek lub uczestnik systemu obrotu zezwala
danej osobie na korzystnie ze swojego kodu transakcyjnego, dzigki czemu
osoba ta moze przekazywaé¢ droga elektroniczna zlecenia dotyczace
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instrumentu finansowego bezposrednio do systemu obrotu. Definicja ta
obejmuje ten mechanizm, bez wzglgdu na to czy polega on rdéwniez na
wykorzystywaniu przez dang osobg infrastruktury cztonka lub uczestnika lub
dowolnego systemu przylaczeniowego udostgpnionego przez czlonka lub
uczestnika do przekazywania zlecen;

32) ,rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku” oznacza rozporzadzenie (WE)
nr .../... Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wykorzystywania
informacji wewngtrznych i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku);

33) ,,praktyka sprzedazy wiazanej” oznacza oferowanie ustug inwestycyjnej wraz z
inng ustuga lub produktem w ramach pakietu lub jako warunek tej same;j
umowy lub pakietu.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>, 2008/10/WE art. 1 ust. 2 lit. b)
= nowy

32. = Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawmona do przyjmowanla aktow delegowanych
dotyczqcych srodkow skuzqcych & Blee :

meze wWiasnié & okreslemu pewnych technlcznych elementow & deﬁnlcjle ustanow10n¥ch
w ust. | tege X> niniejszego <XI artykutu B w celu dostosowania ich do zmian na rynku <X .

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 2 lit. b) |

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

TYTUL II

ZEZWOLENIE I WARUNKI DZIALALNOSCI ® FIRM <
PRZEDSHEBIORS W INWESTYCYJNYCH

ROZDZIAL 1

WARUNKI I PROCEDURY WYDAWANIA ZEZWOLEN

Artykut 5

Wymogi w zakresie udzielania zezwolen
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1. Kazde pRanstwo cEztonkowskie wymaga, aby $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej w formie regularnej dziatalno$ci zawodowej
podlegato wymogowi uzyskania wczesniejszego zezwolenia, zgodnie z przepisami
niniejszego rozdzialu. Zgedare—z—art69; Zzezwolenia takiego udzielazg wlasciwye
B> organ <X wdadze redzimege pRanstwa cEztonkowskiego [X> pochodzenia <X]
X> wyznaczony zgodnie z art. 48 <XI.

2. Na mocy odstgpstwa od wust. 135 pRanstwa cEzlonkowskie umozliwiaja
B> operatorom <X] animateress rynku prowadzenle MTF = lub OTF < pod warunkiem

uprzedniego weryfikowania ich zgodnosci z przepisami tego rozdzialuszw=rgezeniemart—+t-
=S,

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 1
(dostosowany)

3. Panstwa czlonkowskie rejestruja wszystkie X> firmy <X] przedsiebierstwa inwestycyjne.
Rejestr jest ogodlnie dostepny izawiera informacje w sprawie uslug lub dziatalnosci, do
ktorych $wiadczenia 1iprowadzenia [ firma <X] pezedsiebiosstwe inwestycyjnae jest
uprawnionae. Rejestry te uaktualnla SIQ na blezqco O kazdym ud21elonym Zezwolenlu
p0w1adam1any jest E : S ekd—-Panie

EUNGIiPW ustanawia wykaz wszystkich DO firm <X] pezedsiebiesstw inwestycyjnych w Unii.
Wykaz ten zawiera informacje na temat ustug lub dziatalnosci, do ktorych swiadczenia
i prowadzenia X> kazda <X] pezedsiebierstwe X firma <XI inwestycyjnae jest uprawnionae,
1jest on na biezaco uaktualniany. EUNGiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie
internetowej i aktualizuje go.

Jezeli whasciwy organ cofnat zezwolenie zgodnie z art. 8 lit. b)—d), informacja o tym fakcie
jest zamieszczana w wykazie na okres pigciu lat.

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

4. Kazde Bpanstwo cEztonkowskie wymaga, aby:

— kazdae [ firma <X] przedsiebiorstwo inwestycyjnae, ktorae jest osoba prawna,
posiadalae swoja siedzibg zarzadu w tym samym pRanstwie cEzlonkowskim, co
jejzege siedziba statutowa,

— kazdae X> firma <X] przedsiebierstwe inwestycyjnae, ktorae nie jest osoba prawna,
lub kazdae X> firma <X] pezedsiebiorstwe inwestycyjnae, ktorae jest osoba prawna,
ale na podstawie prawa krajowego nie posiada siedziby statutowej, posiadalae swoja
siedzibe zarzadu w pRanstwie cEztonkowskim, w ktérym rzeczywiscie prowadzi
swoja dziatalno$¢.

49 Pell 1331515122010 o 84
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Artykut 6

Zakres udzielonego zezwolenia

1. Redzime Panstwo cEztonkowskie X> pochodzenia X1 zapewsnia=DO dba o to <XI, zeby
zezwolenie okreslato ustugi inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjna, do ktérych
$wiadczenia lub prowadzenia X firma <X] przedsiebiorstwo inwestycyjnae jest uprawnionae.
Zezwolenie moze obejmowac jedna lub wigksza liczbg ustug dodatkowych wymienionych
w sekcji B zatacznika I. W Zadnym przypadku zezwolenia nie mozna udzieli¢ wylacznie na
$wiadczenie ustug dodatkowych.

2. B Firma <X] Pezedsiebiorstwe inwestycyjnae dazacae do uzyskania zezwolenia w celu
rozszerzenia prowadzonej przez siebie dzialalnosci na dodatkowe ustugi inwestycyjne lub
dzialalno$¢, albo ustugi dodatkowe nieprzewidziane z chwila wydawania pierwszego
zezwolenia, sktada wniosek o rozszerzenie zakresu zezwolenia.

3. Zezwolenie jest wazne w calej Wspélreere [ Unii X] iumozliwia DO firmie <X
przedsiebierstwar inwestycyjnejssa Swiadczenie ushug lub prowadzenie dziatalnosci, na ktéra
zezwolono w calej Wspélneeie DO Unii <X, albe za posrednictwem oddzialus lub korzystajac
ze swobody $wiadczenia ustug.

Artykut 7
Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskéw o udzielenie zezwolenia

1. Wiasciwye X organ <X] sdadze nie wydajeg zezwolenia, chyba ze ido czasu gdy nie
zostanie muim udowodnione, ze wnioskodawca wypelia wszystkie wymogi natozone na
podstawie przepisOw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

2. [ Firma <X] Przedsiebierstwe inwestycyjnae dostarcza wszelkich wymaganych
informacji, wtym dotyczacych programu dziatalno$ci, migdzy innymi przewidywanych
rodzajow  dziatalno$ci 1 struktury organizacyjnej, niezbgdnych do umozliwienia
wlasciwemusss X> organowi <X] s#adzem upewnienie si¢, ze z chwila wydania pierwszego
zezwolenia DX firma <X] przedsiebiorstwe inwestycyjnae ustanowilae wszystkie niezbgdne
uzgodnienia w celu wypetnienia zobowigzan okreslonych na podstawie przepiséw tego
rozdziatu.

3. Wnioskodawca jest powiadamiany w terminie sze$ciu miesigcy od zlozenia kompletnego
wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.
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WV 2010/78/UE art. 6 ust. 2
(dostosowany)
= nowy

standardow technicznych w celu usc1slen1a

a) informacji, jakie nalezy przekaza¢ wlasciwemu organowi na mocy art. 7 ust. 2,
w tym programu dzialania;

= b) zadan komitetow ds. nominacji wymaganych na podstawie art. 9 ust. 2 <=

c)s=wymogéw, jakie maja zastosowanie do zarzadzania X firma <Xl

przedsiebierstwem inwestycyjnasss zgodnie z art. 9 ust. 84, oraz informacji
dotyczacych powiadomienia zgodnie z art. 9 ust. 52;

d)es=wymogoéw majacych zastosowanie do akcjonariuszy 1 wspolnikow
posiadajacych znaczne pakiety akcji, jak rowniez przeszkod, ktdore moga
uniemozliwia¢ wlasciwemu organowi skuteczne wykonywanie funkcji
nadzorczych zgodnie z art. 10 ust. 11 2.

=>EUNGIiIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 .]. <

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

5 X ¥ ; :
EUNGiPW : aé = opracowuje < prOJekty Wykonawczych standardow
technicznych w celu okreslenia standardowych formularzy, szablonéw 1 procedur
dotyczacych powiadomien lub przekazywania informacji przewidzianych w &¢eh art.sdastach
X> 7 ust. 2iart. Qust. 5 <X].

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 .]. <=

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

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

Artykut 8
Cofnigcie zezwolenia

Wiasciwye [X> organ <XI s#adze mozegs cofna¢ zezwolenie wydane [ firmie <X]
przedsiebiorstwas inwestycyjnejaas, jezeli DO firma <X] przedsiebierstee inwestycyjnae:
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b)

d)

nie wykorzystaste zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzeknie si¢
veypewaada zezwoleniae lub nie $wiadczy Zzadnych ushug inwestycyjnych, ani
nie prowadzi dziatalno$ci inwestycyjnej w terminie poprzedzajacych szesciu
miesigcy, chyba ze wtakich przypadkach dane pRanstwo cEzlonkowskie
przewidziato mozliwo$¢ wygasnigcia zezwolenia;

uzyskata zezwolenie, sktadajac falszywe o§wiadczenia lub w jakikolwiek inny
sposob sprzeczny z prawem;

nie wypeklnia juz warunkdéw, na pedstawde ktorych podstawie wydano
zezwolenie, takich jak zgodno$¢ z warunkami wymienionymi w dyrektywie
936EWE DO 2006/49/WE X ;

powaznie 1isystematycznie narusza przepisy przyjete zgodnie z niniejsza
dyrektywa, rzadzace warunkami dzialalnosci DO firmy <XI pezedsicbierstwa

inwestycyjnejge;

zalicza si¢ do przypadkow, w ktérych prawo krajowe, w odniesieniu do spraw
wykraczajacych poza zakres zastosowania niniejszej dyrektywy, przewiduje
cofnigcie zezwolenia.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 3

EUNGIiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofnigcia zezwolenia.

| ¥ 2004/39/WE

Artykut 9

¢ nowy

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego firmy
inwestycyjnej w kazdym czasie cieszyli si¢ nalezycie nieposzlakowana opinia, posiadali
wystarczajaca wiedzg, umiejetnosci i dos§wiadczenie oraz poswigcali wystarczajaco duzo
czasu na wykonywanie swoich obowiazkow. Panstwa czlonkowskie zapewniaja w
szczegllnosci wypelnianie przez cztonkdéw organu zarzadzajacego nastgpujacych wymogow:
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a) cztonkowie organu zarzadzajacego poswigcaja wystarczajaco duzo czasu na
sprawowanie swoich funkcji w firmie inwestycyjnej.

Nie sprawuja jednoczesnie wigcej niz jednej z nastepujacych kombinacji funkc;ji:

(1) jednej funkcji dyrektora wykonawczego z dwoma funkcjami dyrektora
niewykonawczego

(i1) czterech funkcji dyrektora niewykonawczego.

Funkcje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego sprawowane w ramach tej
samej grupy uznaje si¢ za jedna funkcjg dyrektorska.

Wiasciwe organy moga zezwoli¢ cztonkowi organu zarzadzajacego firmy
inwestycyjnej na tacznie wigkszej liczby funkcji dyrektorskich niz dopuszczaja to
przepisy poprzedniego akapitu, uwzgledniajac indywidualne okolicznosci oraz
charakter, skalg i1 ztozonos$¢ dziatalno$ci firmy inwestycyjne;.

b) organ zarzadzajacy posiada wystarczajacy zasob zbiorowej wiedzy, umiejgtnosci i
doswiadczenia pozwalajacy mu zrozumie¢ istot¢ dziatalnosci firmy inwestycyjnej, a
zwlaszcza gldwne ryzyko z nia zwiazane.

C) kazdy cztonek organu zarzadzajacego postgpuje w sposob uczciwy 1 rzetelny,
zachowujac przy tym niezalezny osad, aby mdc skutecznie ocenia¢ i kwestionowac
decyzje kadry kierowniczej wyzszego szczebla.

Panstwa cztonkowskie naktadaja na firmy inwestycyjne obowiazek przeznaczania
odpowiednich zasobéw na potrzeby wprowadzenia do pracy oraz szkolenia
cztonkéw organu zarzadzajacego.

Jezeli operator rynku ubiegajacy si¢ o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie MTF
lub OTF 1 osoby faktycznie kierujace dzialalnoscia MTF lub OTF sa tozsame z
cztonkami organu zarzadzajacego rynku regulowanego, uznaje sig¢, Ze osoby te
wypelniaja wymogi ustanowione w akapicie pierwszym.

2. Panstwa cztonkowskie naktadaja na firmy inwestycyjne obowiazek — w przypadku gdy jest
to wlasciwe 1 proporcjonalne w kontekscie charakteru, skali 1 ztozono$ci prowadzonej przez
nie dzialalno$ci — powotania komitatu ds. nominacji w celu oceny spetlnienia wymogow
okreslonych w ust. 1 oraz wydawania, w razie koniecznosci, zalecen w oparciu o wyniki tej
oceny. W sktad komitetu ds. nominacji wchodza czionkowie organu zarzadzajacego, ktorzy
nie petniag zadnych funkcji wykonawczych w danej instytucji. W przypadku gdy w $wietle
krajowego prawa organ zarzadzajacy nie posiada zadnych kompetencji przy wyznaczaniu
swoich cztonkéw przepisOw niniejszego ustgpu nie stosuje sig.

3. Panstwa czlonkowskie naktadaja na firmy inwestycyjne wymodg uwzgledniania
réznorodnosci jako jednego z kryteriow wyboru czlonkéw organu zarzadzajacego. W
szczegoOlnosci, biorac pod uwage wielkoS¢ swojego organu zarzadzajacego, firmy
inwestycyjne wprowadzaja polityke promujaca réznorodnos¢ w organie zarzadzajacym pod
wzgledem plci, wieku, wyksztalcenia, doswiadczenia zawodowego 1 pochodzenia
geograficznego.

67

PL



PL

4. EUNGiPW opracowuje projekty standardéw regulacyjnych w celu sprecyzowania
nastgpujacych kwestii:

a) pojecia obowiazku poswigcania przez cztonka organu zarzadzajacego wystarczajaco
duzo czasu na wykonywanie swoich funkcji w odniesieniu do indywidualnych
okolicznos$ci oraz charakteru, skali i ztozono$ci dzialalnosci firmy inwestycyjnej,
ktore wlasciwe organy musza uwzgledni¢é przy wydawaniu czionkowi organu
zarzadzajacego zezwolenia na tacznie wigkszej liczby funkcji dyrektorskich niz jest
to dopuszczalne na podstawie przepisow okreslonych w ust. 1 lit. a);

b) pojecia wystarczajacego zasobu zbiorowej wiedzy, umiejetnosci i doswiadczania
organu zarzadzajacego, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b);

c) pojecia uczciwosci, rzetelnosci i niezaleznego osadu cztonka organu zarzadzajacego,
o ktoérych mowa w ust. 1 lit. b);

d) pojecia odpowiednich zasobdéw ludzkich i finansowych przeznaczonych na potrzeby
wprowadzenia do pracy 1 szkolenia czlonkéw organu zarzadzajacego;

e) pojecia roznorodnosci, ktora nalezy uwzgledni¢ przy wyborze cztonkéw organu
zarzadzajacego.

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

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia
[31 grudnia 2014 r.]

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

52. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja od DO firmy <XI przedsiebierstwa inwestycyjnejge
powiadamiania wlasciwegoszeh [X> organu <X] sdadz = o wszystkich czlonkach swojego
organu zarzadzajacego <& oraz o wszelkich zmianach w jego skladzie zarzadzanis oraz
przekazywania wszelkich informacji niezb¢dnych do dokonania oceny, czy = firma spelma
wymogl okreslone W ust I, 2 1 3 mmejszego artykulu & pewe d

¥ nowy

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja od organu =zarzadzajacego firmy inwestycyjnej
zapewnienia zarzadzania firma w nalezyty i ostrozny sposéb oraz w sposob, ktory sprzyja
integralnos$ci rynku i interesom jej klientow. W tym celu organ zarzadzajacy:

a) okresla, zatwierdza i nadzoruje cele strategiczne firmy,
b) okresla, zatwierdza i1 nadzoruje organizacj¢ firmy, w tym umiejgtnosci, wiedzg

ogdlna 1 specjalistyczna wymagana od personelu, zasoby, procedury oraz
mechanizmy $§wiadczenia ustug 1 prowadzenia dziatalnosci przez firmg, z
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uwzglednieniem charakteru, skali i ztozono$ci jej dziatalnosci oraz wszystkich
wymogow, ktore firma musi spetniac,

c) okresla, zatwierdza i nadzoruje polityke w zakresie ustug, dziatalnosci, produktow i
operacji oferowanych lub prowadzonych przez firmg, z uwzglednieniem poziomu
tolerancji firmy na ryzyko oraz charakterystyki i potrzeb klientéw, na rzecz ktorych
beda one oferowane lub prowadzone, w tym przeprowadza w stosownych
przypadkach odpowiednie testy warunkow skrajnych;

d) zapewnia skuteczny nadzor nad kadra kierownicza wyzszego szczebla.

Organ zarzadzajacy monitoruje i okresowo ocenia skuteczno$¢ organizacji firmy
inwestycyjnej oraz adekwatno$¢ zasad §wiadczenia ustug na rzecz klientow oraz podejmuje
stosowne kroki w celu wyeliminowania wszelkich uchybien.

Cztonkom organu zarzadzajacego pelniacego funkcj¢ nadzorcza zapewnia si¢ odpowiedni
dostep do informacji i dokumentéw niezbednych w celu sprawowania nadzoru nad procesem
podejmowania decyzji przez kadrg kierownicza i monitorowania tego procesu.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

73. Wiasciwye X> organ <X] sdadze odmawiajg zezwolema Jezeh nie jestsg pewnye, czy
osoby B> faktycznie kierujace <XI S dziatalno$ciaé
B> firmy <X] przedsiebiorstva inwestycyjnejge ciesza si¢ nleposzlakowanq opinia 1 posiadaja
odpowiednie dosw1adczeme lub Jezeh WystquJe oblektywne 1wyrazne uzasadnienie
domniemania, ze zsaien 2 stwea DO organ
zarzadzajacy firmy moze <ZI stwarza ¢ zagrozenie dla jejjege DO skutecznego X1
nalezytego 1 ostroznego zarzadzania = oraz nalezytego uwzglednienia interesow jej klientow
1 kwestii integralno$ci rynku <.

84.  Panstwa c@zlonkowskle wymagaja, aby  zarzadzaniem [X> firmami <X]
tebierstwami inwestycyjnymi zajmowaty si¢ przynajmniej dwie osoby wypehiajace
wymogi ustanowione w ust. 1.

W drodze odstgpstwa od akapltu plerwszego pRanstwa cEztonkowskie moga wydawac
zezwolenia X firmom <X] przedsiebiorstwem inwestycyjnym, ktore sa osobami fizycznymi,
lub B firmom <Xl tebi inwestycyjnym, ktore sa osobami prawnymi
zarzadzanymi przez jedna osobg ﬁzycznaO zgodnie z regutami statutowymi i prasami
krajewapmi DO przepisami krajowego prawa <XI. Niemniej jednak pRanstwa cEztonkowskie

wymagaja, aby:

(1) ustanowi¢ alternatywne szgednienia IZ) rozw1qzanla <Xl, ktore zapewniaja nalezyte i
ostrozne zarzadzaniem takimi wamt DO firmami <X] inwestycyjnymiz
= oraz odpowiednie uwzglednienie interesow klientow oraz kwestii integralnosci
rynku; <

(i1) = zainteresowane osoby fizyczne cieszyly si¢ nalezycie nieposzlakowana opinia,
posiadaly wystarczajaca wiedzg, umiejetnosci i doswiadczenie oraz poswigcaly
wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich obowiazkow. <=
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Artykut 10
AKcjonariusze i wspélniey DO udzialowcy <X] posiadajacy znaczne pakiety akcji

1. Wiasciwe DO organy <XI sdadze nie wydaja zezwolenia na $wiadczenie ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnos$ci inwestycyjnej do chw1h gdy nie zostanq
powiadomione o  tozsamosci  akcjonariuszy lub = pedss
> udzialowcow X1 , bezposrednich lub posrednich, quqcych osobarm ﬁzycznyml lub
prawnymi, posiadajqcym1 znaczne pakiety akcji, inie otrzymaja danych na temat warto$ci
takich pakietow akcji.

Wiasciwe X> organy <X sdadze odmawiaja wydania zezwolenia, jesli, majqc na uwadze
potrzebg zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania X> firma <XI pezed :
inwestycyjnass, nie s przekonane co do kwalifikacji wyzej wspomnianych akqonarluszy
lub udziatowcow.

W przypadku bliskich powigzan migdzy DO firma <XI przedsiebierstwers inwestycyjnaym
iinna osoba prawna lub fizyczna, wlasciwe X> organy <X] sdadze wydaja zezwolenie tylko
wowczas, gdy powiazania te nie stanowia przeszkody w skutecznym wykonywaniu funkcji
nadzorczych wlasciwych DO organow <Xl sdadz.

2. Wiasciwe X organy <X] s#adze odmawiaja wydania zezwolenia rowniez wtedy, gdy
skuteczne wykonywanie funkcji nadzoru nie jest mozliwe z powodu przepisow ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych panstwa trzeciego majacych zastosowanie do jednej

lub wigcej 0sob fizycznych lub prawnych, z ktorymi B firma <X] przedsiebierstswe posiada
bliskie powiazania, badz tez z powodu trudnosci w stosowaniu takich przepisow.

‘ U nowy

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby — w sytuacji gdy istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze wplyw wywierany przez osoby okreslone w ust. 1 akapit pierwszy przyniesie uszczerbek
nalezytemu 1 ostroznemu zarzadzaniu firma inwestycyjna — wilasciwy organ podejmowat
stosowne $rodki w celu doprowadzenia do zakonczenia tej sytuacji.

Srodki te moga obejmowaé wnioski o wydanie nakazow sadowych lub nalozenie sankcji
wobec o0sOb na stanowiskach kierowniczych i1odpowiedzialnych za zarzadzanie lub
zawieszenie wykonywania praw glosu przystugujacych z akcji posiadanych przez danych
akcjonariuszy lub udzialowcow.

WV 2007/44/WE art. 3 ust. 2
(dostosowany)

LS Artykut 11 <XJ
X>Powiadomienie o planowanych nabyciach <XI

13. Panstwa cztonkowskie wymagaja, by kazda osoba fizyczna lub prawna, badz kilka takich
0sOb dziatajacych w porozumieniu (zwana (zwane) dalej ,,potencjalnym nabywca”), ktéra
postanowita (ktére postanowity) naby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji w
B> firmie <X] przedsiebiorstwie inwestycyjnejzas lub zwigkszy¢, bezposrednio lub posrednio,
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taki posiadany znaczny pakiet akcji w B firmie <XI przedsiebiesstwdie inwestycyjnejzms,
W wymku czego prepereja X udziat Xl posiadanych praw glosu lub posiadanego kapitatu

osiagnie badz przekroczy 20 %, 30% lub 50 % albo X firma <X] przedsiebiorstwe
inwestycyjnae stanie si¢ przedsigbiorstwem zaleznym takiej osoby (takich oséb), (co zwane
jest dalej ,,planowanym nabyciem’), uprzednio poinformowata (poinformowaty) na piSmie
wlasciwy organ dla B firmy <X] pezedsiebierstwa inwestycyjnejge, w ktérym zamierza ona
(zamierzaja one) naby¢ lub zwigkszy¢ znaczny pakiet akcji, o wielkosci tego pakietu oraz
przekazata (przekazaty) istotne informacje, o ktérych mowa w art. 13 ust. 449b-ust4.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, by kazda osoba fizyczna lub prawna, ktéra postanowita
zby¢, bezposredmo lub posredmo znaczny pakiet akcji w X firmie <XI ?ﬁ@é&lﬁbﬁ@%@ﬁ%
inwestycyjnejs, uprzednio pisemnie powiadomila wlasciwe organy, informujac je
o wielko$ci tego pakietu. Osoba taka powiadamia réwniez wlasciwe organy o podjgciu
decyzji o zmniejszeniu posiadanego znacznego pakietu akcji w taki sposéb, ze udzial praw
glosu lub posiadanego przez nia kapitatu spadnie wowczas pOl’llZG_] 20 %, 30 % badz 50 % lub
B> firma <X] przedsiebiorstwo inwestycyjnae przestanie by¢ jej przedsigbiorstwem zaleznym.

Panstwa cztonkowskie nie musza stosowa¢ progu 30 %, jezeli w zwiazku zart. 9 ust. 3
lit. a) dyrektywy 2004/109/WE stosuja prog w wysokosci jednej trzeciej.

Decydujac, czy kryteria dotyczace znacznego pakietu akcji, o ktérym mowa w X art. 10 oraz
w <XI niniejszym artykule, sa spelnione, panstwa cztonkowskie nie biorg pod uwage praw
glosu ani akcji, ktére przedsigbiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredytowe moga posiadaé
w wyniku gwarantowania emisji instrumentéw finansowych #lub subemisji instrumentéw
finansowych z gwarancja przejecia emisji  uwzglednionych w punkcie 6  sekcji
A zalacznika I do niniejszej dyrektywy, pod warunkiem ze prawa nie sa wykonywane ani
uzywane w inny sposob w celu ingerencji w zarzadzanie przez emitenta oraz ze prawa glosu
lub akcje zostana zbyte w ciagu roku od daty nabycia.

24. Wilasciwe organy wspOlpracuja ze soba w zakresie pelnej konsultacji podczas
dokonywania oceny nabycia zgodnie z art. 13 ust. 148b=ust—L (zwanej dalej ,,ocena”), jesli
potencjalny nabyweca jest:

a) instytucja kredytowa, zaktadem ubezpieczen, zaktadem reasekuracji lub
B> firma <X] przedsiebierstwers inwestycyjnays badz gspotka zarzadzajaca
UCITSZ, posiadajaca (posiadajacym) zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci
w innym panstwie cztonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktorym
ma nastapic nabycie;

b)  przedsigbiorstwem dominujacym instytucji kredytowej, zaktadu ubezpieczen,
zaktadu reasekuracji lub X> firmy <X przedsiebiorstwa inwestycyjnejge badz
spotki zarzadzajacej UCITS, posiadajacej (posiadajacego) zezwolenie na
prowadzenie dzialalno$ci w innym panstwie czlonkowskim lub w sektorze
innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ transakcja nabycia; lub

c) osoba fizyczna lub prawna kontrolujaca instytucje kredytowa, zaktad
ubezpieczen, zaktad reasekuracji Iub [ firmg <XI pezedsiebiorstwe
inwestycyjnae badz spotke zarzadzajaca UCITS, posiadajaca (posiadajace)
zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w innym panstwie cztonkowskim lub
w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ transakcja nabycia.
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Wilasciwe organy bez nieuzasadnionej zwloki dostarczaja sobie nawzajem wszelkich
informacji niezbednych lub istotnych dla oceny. W tym zakresie wiasciwe X> organy <XI
wdadze przekazuja sobie na zadanie wszelkie wymagane informacje, atakze przekazuja
istotne informacje z wlasnej inicjatywy. Decyzja wlasciwego organu, ktéry wydat zezwolenie
B> firmie <X] przedsiebiersts inwestycyjnejaag, ktorejge akcje maja zosta¢ nabyte, zawiera
wszelkie opinie lub zastrzezenia wyrazone przez wiasciwy organ odpowiedzialny za nadzor
nad potencjalnym nabywca.

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany) ‘

35. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby, jezeli [BO firma <X przedsicbiorstve
inwestycyjnae posiada wiedz¢ na temat nabywania lub zbywania pakietéw kapitatu
akcyjnego, ktore powoduje, ze pakiety akcji przekraczaja lub ksztattuja si¢ ponizej wartosci
progow wskazanych wust. 13 akapit pierwszy, takaie D firma X1 przedsiebiorstwe
inwestycyjnae  wypeknilae  obowiazek bezzwlocznego powiadomienia  wihasciwych
B> organdw <X] sdadz.

Przynajmniej raz w roku X> firmy <X] przedsiebierstswa inwestycyjne przekazuja wlasciwym
B> organom <X wdadzem nazwiska akcjonariuszy iudzialowcow posiadajacych znaczne
pakiety akcji 1 wielkos¢ tych pakietow akcji wykazane np. w informacjach otrzymywanych na
corocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub w wyniku przestrzegania przepisOw
wykonawczych stosowanych w odniesieniu do spotek notowanych na gietdzie.

PRodebnre—érodls [X> Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wiasciwe organy podejmowaty
podobne $rodki do tych, o ktorych mowa w art. 10 ust. 3, <X] pedejmue-sie w odniesieniu do
osoOb, ktore nie wypehity zobowiazania wczesniejszego powiadomienia odnoszacego si¢ do
nabywania lub podwyzszania znacznego pakietu akcji. Jezeli pakiet akcji jest nabywany
pomimo sprzeciwu wilasciwych wladz, bez wzgledu na wszelkie inne przyjgte sankcje,
pRanstwa cEztonkowskie przewiduja zawieszenie wykonania odno$nych praw do
glosowania, uniewaznienie oddanych gtoséw lub mozliwos¢ ich anulowania.

WV 2007/44/WE art. 3 ust. 3
(dostosowany)

Artykutl 1246«
Okres oceny

1. Wiasciwe organy na piSmie potwierdzaja potencjalnemu nabywcy odbior powiadomienia
wymaganego zgodnie zart. 11 ust. 13 akapit pierwszy niezwlocznie po otrzymaniu tego
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powiadomienia, jak réwniez od mozliwego pdzniejszego otrzymania informacji okreslonych
w ust. 2 niniejszego artykutu, a w Zzadnym razie nie p6zniej niz w ciagu dwodch dni roboczych
od otrzymania go.

Wiasciwe organy maja maksymalnie sze$¢dziesiat dni roboczych od dnia pisemnego
potwierdzenia odbioru powiadomienia iwszystkich dokumentéw, ktérych zalaczenie do
powiadomienia jest wymagane przez panstwo czlonkowskie na podstawie wykazu
okreslonego w art. 1348b ust. 4 (zwanych dalej ,,okresem oceny’) na przeprowadzenie oceny.

Wiasciwe organy powiadamiaja potencjalnego nabywceg o terminie, w ktorym uplywa okres
oceny, w chwili potwierdzenia odbioru.

2. Podczas okresu oceny inie pdzniej niz pig¢cdziesiatego roboczego dnia okresu oceny
wlasciwe organy moga w razie koniecznosci zwroci¢ si¢ o dalsze informacje potrzebne do
ukonczenia oceny. Prosbe t¢ przekazuje si¢ na pisSmie z wyszczegélnieniem dodatkowych
niezbgdnych informacji.

Bieg okresu oceny zostaje wstrzymany na czas od dnia przekazania prosby o informacje przez
wilasciwy organ do dnia otrzymania odpowiedzi od potencjalnego nabywcy. Czas
wstrzymania nie moze przekroczy¢ dwudziestu dni roboczych. Jakiekolwiek kolejne prosby
o uzupetnienie lub wyjasnienie informacji sa przekazywane przez wlasciwy organ wedlug
uznania, jednak nie moga powodowaé wstrzymania biegu okresu oceny.

3. Wilasciwe organy moga przedluzy¢ czas wstrzymania, o ktérym mowa w ust. 2 akapit
drugi, do trzydziestu dni roboczych X> , jezeli potencjalny nabywca <X [X> jestjedna z
nastepujacych osob <XI :

a) [X>osoba fizyczna lub prawna <Xl jesk, D ktorej siedziba <X petenejalnege

ﬁ%% znaJduJe s1q poza %spe%%& IZ>Un1q<ZI lub jeshi—kentrele
it c —h ean ktora¥ podlega

regulacp spoza 5¥spe¥ae% B> Unlq <ZI %u%

b)

; osoba fizyczna lub pmwnac inie podlega
nadzorowi zgodme z mmej Sz dyrektywaU :

. MAVE dyrektywq 2009/65/WE <&
& IZ> dyrektywq 2009/138/WE X1 Iub dyrektywa

2006/48/WE52

4. Jesli po zakonczeniu oceny wlasciwy organ postanowi wyrazi¢ sprzeciw wobec
planowanego nabycia, informuje o tym potencjalnego nabywcg na pismie w ciagu dwoch dni
roboczych, ale przed uptywem okresu oceny, podajac powody takiej decyzji. Zgodnie

50

51

Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejsklego 1Rady zdma 14 czerwca 2006 r. W sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (przeksztatcenie) (Dz.U.L 177
7 30.6.2006, st. 1). Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2007/44/WE.

52
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z prawym krajowym odpowiednie uzasadnienie takiej decyzji moze zosta¢ upublicznione na
zadanie potencjalnego nabywcy. Nie uniemozliwia to panstwu cztonkowskiemu, aby
zezwolilo wlasciwemu organowi na jego ujawnienie bez zadania potencjalnego nabywecy.

5. Jesli przed uptywem okresu oceny wiasciwy organ nie wyrazi na piSmie sprzeciwu wobec
planowanego nabycia, uznaje sig, ze planowane nabycie zostato zatwierdzone.

6. Wlasciwy organ moze ustali¢ maksymalny termin na sfinalizowanie planowanego nabycia
i przedtuzy¢ go w odpowiednich przypadkach.

7. Panstwa czlonkowskie nie moga ustanowi¢ bardziej restrykcyjnych wymogow
w odniesieniu  do powiadomienia wlasciwych organdéw izatwierdzenia przez nie
bezposredniego lub posredniego nabycia praw glosu lub kapitalu niz wymogi okreslone
w niniejszej dyrektywie.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 4
(dostosowany)

: H—ZapewnRienia—=spoines piRie skt EUNGiPW opracowuje
prOJekty regulacyjnych standardow techmcznych aby sporzqdzw wyczerpujacy wykaz
informacji, o ktérych mowa w ust. 4 1 ktére potencjalni nabywcy musza umiesci¢ w swoich
powiadomieniach, bez uszczerbku dla ust. 2.

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

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z X> procedura okreslong w <XI art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

opracowuje prOJekty Wykonawczych standardow techmcznych aby ustanow1c standardowe
formularze, szablony i procedury dla procesu konsultacji miedzy odpowiednimi wiasciwymi
organami, o ktérym mowa w art. 1148 ust. 24.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia
1 stycznia 2014 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie czwartyms; zgodnie 5 : art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

WV 2007/44/WE art. 3 ust. 3

(dostosowany)
= nowy
Artykut 13465
Ocena
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1. Wramach oceny powiadomienia przewidzianego w art. 1148 ust. 13 oraz informacji,
o ktérych mowa w art. 1248a ust. 2 wlasmwy organ, dla zapewnienia nalezytego i ostroznego
zarzadzania X firma <X : #em inwestycyjnasma, ktorego akcje maja zostad
nabyte, oraz majac na wzgledzie prawdopodobny wpiyw potencjalnego nabywcy na

przedsiebierstwe DO firmg X1  inwestycyjnae, ocenia potencjalnego nabywcg oraz
bezpieczenstwo finansowe planowanego nabycia na podstawie wszystkich ponizszych

kryteriow:

a)  reputacja potencjalnego nabywcy;

b)  reputacja i doswiadczenie wszelkich osob, ktore beda kierowaé dzialalnoscia

przedsiebierstwa DO firmy XI inwestycyjnejge w wyniku planowanego
nabycia;

c) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczegdlnosci
w odniesieniu do rodzaju dziatalno$ci prowadzonej iplanowanej przez
przedsiebierstwe DO firmeg X1 inwestycyjnae, ktorejge akcje maja zostaé
nabyte;

d) DB kwestii tego, <X czy przedsiebierstwe DO firma <X inwestycyjnae bedzie
w stanie spetni¢, jak réwniez spetniaé w przysztosci, wymogi oceny
ostrozno$ciowej wynikajace zniniejszej dyrektywy, a w odpowiednich
przypadkach réwniez z innych dyrektyw, zwlaszcza dyrektywy 2002/87/WE
12006/49/WE, a takze, czy struktura grupy, ktorej bedzie czg$cia, umozliwia
sprawowanie skutecznego nadzoru, skuteczng wymiang informacji migdzy
wlasciwymi organami oraz podziat odpowiedzialno$ci pomigdzy wlasciwymi
organami;

e) DB kwestii tego, <XI czy istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewac, iz
w zwiazku z planowanym nabyciem dokonano lub usitowano dokonaé prania
pienigdzy lub finansowania terroryzmu w rozumieniu art.1 dyrektywy
2005/60/WE lub czy proponowane nabycie moze zwigkszy¢ takie ryzyko.

M E> Zgodme z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow

delegowanych w odniesieniu do <& meze—przaé SrodkOw: wkenmaweze stuzacyche
dostosowamu kryterlow oceny okreslonych wplerwszym akapicie niniejszego ustgpus

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

3. Panstwa czlonkowskie nie narzucaja zadnych wstepnych warunkéw dotyczacych wielkosci
pakietow, jakie musza by¢ nabywane, ani nie umozliwiaja swoim wtasciwym organom oceny
planowanego nabycia pod katem potrzeb ekonomicznych rynku.

4. Panstwa cztonkowskie publicznie udostgpniaja wykaz informacji, ktore sa niezbgdne do
przeprowadzenia oceny oraz musza by¢ przekazane wilasciwym organom w chwili
powiadomienia, o ktorym mowa w art. 1148 ust. 13. Zakres wymaganych informacji musi
by¢ proporcjonalny i dostosowany do charakteru potencjalnego nabywcy i planowanego
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nabycia. Panstwa cztonkowskie nie wymagaja informacji, ktore nie sa istotne dla
przeprowadzenia oceny ostrozno$ciowej.

5. Bez uszczerbku dla art. 1248a ust. 1, 2 13, w przypadku gdy wilasciwy organ otrzyma
powiadomienia o dwoch lub wigcej propozy(:]ach nabycia lub zwigkszenia znacznych

pakietow akcji w tejtm samejzm X firmie <X] przedsiebiorstwde inwestycyjnejs, traktuje
on potencjalnych nabywcéw w sposdb rowny.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

Artykut 1444

Udzial w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestorow

Wiasciwye X> organ <X] s#adze weryfikujes, czy z chwila wydawania zezwolenia podmiot
dazacy do wuzyskania zezwolenia, dzialajacy jako [X> firma <X]I pezedsiebiorstweo
inwestycyjnae, spelnia zobowiazania ustanowione na podstawie dyrektywy 97/9/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemu rekompensat dla
inwestorow™>.

Artykut 1542

Subwencjonowanie kapitalu zalozycielskiego

Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe [BO organy <XI sdadze nie wydaja
zezwolenia, ehyba—se [O jezeli XI zgodnie z wymogami dyrektywy 93GEWG
X> 2006/49/WE <Xl; [X> firma <X] przedsiebiorstwe inwestycyjnae [X> nie <XI posiada
wystarczajacegoy kapitatu zalozycielskiego uwzgledniajacegos charakter danej ustugi lub
dziatalnosci inwestycyjne;.

Artykut 1643
Wymogi organizacyjne

1. Redzime Panstwo cEztonkowskie [X> pochodzenia XI wymaga od X firm <Xl

przedsiebiorstw inwestycyjnych wypelniania wymogoéw organizacyjnych wymienionych
w ust. 2-8 oraz > w art. 17 <XI.

2. Przedsiebiorstwe X Firma <XI inwestycyjnae ustanawia nalezyta polityke i procedury
odpowiednie do zapewnienia zgodno$ci dzialalno$ci przedsiebierstwa DO firmy <Xl i jejge
personelu  kierowniczego, pracownikow oraz przedstawicieli [X> zaleznych XI ze
zobowiazaniami ustanowionymi na podstawie przepisOw niniejszej dyrektywy, a takze
odpowiednimi regutami rzadzacymi transakcjami osobistymi takich 0sob.

33 Dz.U. L 84 226.3.1997, stz. 22.
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3. Przedsiebierstwe [ Firma <XI inwestycyjnae zachowuje iwprowadza skuteczne
uzgodnienia organizacyjne i administracyjne dla potrzeb podjgcia wszelkich istotnych krokow
majacych na celu zapobiezenie wystapieniu sprzecznosci interesoOw, okreslonych w art. 2348
i szkodliwego ich wptywu na interesy klientow przedsiebiorstwa DO firmy X1 .

4. Przedsiebierstwe O Firma <X] inwestycyjnae podejmuje wiasciwe kroki majace na celu
zapewnienie ciaglosci 1prawidlowosci $wiadczenia ustug iprowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej. W zwiazku z tym pezedsiebiesstwe X firma <XI inwestycyjnae wprowadza
nalezyte i proporcjonalne systemy, zasoby i procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie petnienia funkcji wykonawczych, ktére maja
podstawowe znaczenie dla ciaglego izadowalajacego $wiadczenia klientom ustug oraz
prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w sposob ciagly izadowalajacy, przedsicbierstwe
B> firma <X] inwestycyjnae zapewnias=ze podejmowaniesie wszelkiche wlasciwyche krokows
majacyche na celu uniknigcie dodatkowego ryzyka. Pelnienie istotnych funkcji
sedkenawezyeh X operacyjnych <Xl przez podmioty zewngtrzne nie moze by¢ wykonywane
w sposOb materialnie naruszajacy jako$¢ kontroli wewngtrznej oraz zdolno$ci podmiotu
nadzorujacego do monitorowania zgodnosci dziatalno$ci przedsiebiosstwa DO firmy X1 ze
wszystkimi zobowiazaniami.

Przedsichbierstwe O Firma X inwestycyjnae prowadzs X> posiada
odpowiednie <X  procedury administracyjne irachunkowe, mechanizmy kontroli
wewngetrznej, skuteczne procedury oceny ryzyka i skuteczne uzgodnienia kontroli 1 gwarancji
dotyczace systemoOw przetwarzania informacji.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

6. Przedsiebiorstwe [X Firma <X inwestycyjnae ustale [X> zapewnia <X] prowadzenie
rejestrow wszystkich ustug i transakcji zawieranych przez tge przedsiebiesstwe O firme XI
umozliwiajace wlasciwemusas whadzess DO organowi <XI nalezyte monitorowanie zgodnos$ci
z wymogami ustanowionymi na podstawie niniejszej dyrektywy, w szczegdlnosci
gwarantujace, ze przedsiebiorstwo [X firma X] inwestycyjnae wypelnilae wszystkie
zobowiazania w odniesieniu do klientoéw lub potencjalnych klientow.

¥ nowy

7. Rejestry obejmuja ewidencj¢ rozmoéw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej
dotyczacych przynajmniej transakcji przeprowadzonych w ramach realizacji transakcji na
wlasny rachunek oraz zlecen klientéw w przypadku $wiadczenia ustug w zakresie
przyjmowania i przesytania zlecen oraz ich realizacji w imieniu klientow.

Ewidencje rozmoéw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej zarejestrowanych
zgodnie z akapitem pierwszym udostegpniana jest klientom, ktorych dotyczy, na ich zadanie
oraz przechowywana jest przez okres trzech lat.

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

8. Przedsiebierstwo [ Firma <X] inwestycyjnae, utrzymujacae instrumenty finansowe
nalezace do klientow, wprowadza nalezyte wymogi gwarantujace prawa wtasnosci klientow,
w szczegbdlnosci  w przypadku  niewyplacalnosSci  przedsiebiorstwa > firmy <]
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inwestycyjnejge oraz majace na celu zapobiezenie wykorzystywaniu instrumentow
nalezacych do klientéw na wiasny rachunek, z wyjatkiem wyraznej zgodny klienta na
powyzsze.

9. Przedsiebiorstwe DO Firma <Xl inwestycyjnae utrzymujacae fundusze nalezace do klientow
wprowadza odpowiednie uzgodnienia majace na celu zagwarantowanie praw klientow oraz, z
wyjatkiem przypadku instytucji kredytowych, majace na celu zapobiezenie wykorzystywaniu
funduszy klientéw na wlasny rachunek.

‘ ¢ nowy

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

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=, 2008/10/WE art. 1 ust. 3 lit. a)
=, 2008/10/WE art. 1 ust. 3 lit. b)
= nowy

11. W przypadku oddzialu przedsiebierstw DO firm <X inwestycyjnych, wlasciwye sdadze
> organ <X] pRanstwa cEztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddziat, bez uszczerbku dla
mozliwosci wlasciwegoxeh mdadz DO organu <XI redzimege pRanstwa cEztonkowskiego
X> pochodzenia <X] przedsiebierstea X firmy <X] inwestycyjnejge uzyskiwania dostgpu do
tych zapisOw, sprewadzaig > egzekwuje <XI zobowigzanie ustanowione w ust. 6 D> i 7 <X]
w odniesieniu do transakcji zawieranych przez oddziat.

apey a—ted 4 ':>Zgodn1e z art. 94 Komlsja Jest
uprawniona do przyjmowama aktow delegowanych w odniesieniu do $rodkow stuzacych <=
prEvmuie=> | - € Sred sekeor ore okreSleniuatg konkretnyche wymogowi
organizacyjnyche okreslonych W ust 2 9 naktadanyche na przedsiebiorstwa X firmy <Xl
inwestycyjne = oraz na oddzialy firm z panstw trzecich, ktéorym udzielono zezwolenia
zgodnie z art. 43, < $wiadczace roéznego rodzaju ustugi inwestycyjne #lub prowadzace
dzmialnosc 1nwestycyjnac oraz sw1adczqce usiugl dodatkowe lub poiqczeme powyzszych

Artykut 17
Handel algorytmiczny
1. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny posiada skuteczne systemy i
mechanizmy kontroli ryzyka, aby zapewni¢ odpornos$¢ i wystarczajaca wydajno$¢ swoich

systemOw transakcyjnych oraz zagwarantowac, ze podlegaja one stosownym progom i
limitom transakcyjnym oraz uniemozliwiaja wysylanie blednych zlecen, a takze aby nie
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dopusci¢ do sytuacji, w ktorej sposob funkcjonowania systemu mogilby doprowadzié¢ lub
przyczyni¢ si¢ do powstania zaburzeh rynkowych. Taka firma posiada rowniez skuteczne
systemy 1 mechanizmy kontroli ryzyka, aby uniemozliwi¢ wykorzystanie systemoOw
transakcyjnych do celow sprzecznych z rozporzadzeniem (UE) nr [MAR] lub regulaminem
systemu obrotu, do ktorego jest podtaczona. Firma ta musi posiada¢ skuteczne rozwiazania w
zakresie ciaglo$ci dziatania, aby sprosta¢ wszelkim nieprzewidzianym awariom swoich
systemow transakcyjnych oraz zapewnia kompleksowe testowanie i wlasciwe monitorowanie
swoich systemow, tak aby zagwarantowaé, Ze spelniaja one wymagania okreslone w
niniejszym ustgpie.

2. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny przynajmniej raz w roku przekazuje
wlasciwemu organowi w swoim panstwie pochodzenia opis charakteru swoich strategii
handlu algorytmicznego, szczegétowe informacje na temat parametrow lub limitow
transakcyjnych, ktorym podlega system, kluczowych mechanizméw kontroli przestrzegania
przepisow 1 kontroli ryzyka, ktore posiada w celu zapewnienia spetnienia warunkow
okreslonych w ust. 1, oraz szczegdlowe informacje na temat procesu testowania swoich
systemow. Wilasciwy organ moze w dowolnym czasie zazada¢ od firmy inwestycyjnej
dalszych informacji na temat jej handlu algorytmicznego oraz systemow wykorzystywanych
w tym celu.

3. Strategia w zakresie handlu algorytmicznego stale funkcjonuje w godzinach, w ktorych
prowadzony jest obrét w systemie obrotu, do ktorego wysyta zlecenia lub za posrednictwem
ktorego realizuje transakcje. Parametry obrotu lub limity strategii handlu algorytmicznego
gwarantuja, ze strategia prowadzi do publikacji wiazacych notowan po konkurencyjnych
cenach, skutkujac zapewnieniem w kazdym czasie regularnej i biezacej ptynnosci w tych
systemach obrotu, bez wzgledu na istniejace warunki rynkowe.

4. Firma inwestycyjna, ktora zapewnia bezposredni dostgp elektroniczny do systemu obrotu,
posiada skuteczne systemy i mechanizmy kontroli zapewniajace nalezyta oceng 1 weryfikacjg
stosownosci o0sob korzystajacych z tej ustugi oraz zapewnia takie rozwigzania, ktore
uniemozliwiaja osobom korzystajacym z tej uslugi przekraczanie stosownych z gory
okreslonych progoéw transakcyjnych i kredytowych, a takze zapewnia nalezyte monitorowanie
transakcji zawieranych przez osoby korzystajace z tej ustugi oraz stosowne mechanizmy
kontroli ryzyka uniemozliwiajace zawieranie transakcji, ktore moga stanowi¢ zrodio ryzyka
dla samej firmy inwestycyjnej lub ktére moga prowadzi¢ lub przyczynia¢ si¢ do powstania
zaburzen rynkowych lub ktore sa sprzeczne z rozporzadzeniem (UE) nr [MAR] lub
regulaminem systemu obrotu. Firma inwestycyjna zapewnia zawarcie wiazacej pisemnej
umowy migdzy firma a dana osoba, regulujacej podstawowe prawa i obowiazki wynikajace ze
swiadczenia wspomnianej ustugi oraz gwarantuje, ze na podstawie rzeczonej umowy firma
pozostaje odpowiedzialna za zapewnienie zgodno$ci transakcji zawieranych przy uzyciu tej
ustlugi z wymogami niniejszej dyrektywy, rozporzadzeniem (UE) nr [MAR] oraz
regulaminem systemu obrotu.

5. Firma inwestycyjna dziatajaca w charakterze ogolnego uczestnika rozliczajacego na rzecz
innych osob posiada skuteczne systemy i mechanizmy kontroli w celu zapewnienia
stosowania ustug rozliczeniowych na rzecz odpowiednich o0s6b spetniajacych wyraznie
okreslone kryteria oraz objecia tych oséb odpowiednimi wymogami w celu ograniczenia
ryzyka dla firmy i rynku. Firma inwestycyjna zapewnia istnienie wiazacej pisemnej umowy
migdzy firma a dana osoba regulujacej podstawowe prawa i obowiazki wynikajace ze
swiadczenia wspomnianej ustugi.
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6. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych w
odniesieniu do S$rodkéw majacych na celu sprecyzowanie szczegdtowych wymogow
organizacyjnych okre§lonych w ust. 1-5, ktorym powinny podlega¢ firmy inwestycyjne
Swiadczace rdzne ustugi inwestycyjne lub prowadzace r6zna dziatalno$¢ inwestycyjna oraz
swiadczacych ustugi dodatkowe, lub ich kombinacjg.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 1844
Obrot i finalizowanie transakcji > na <] MTF = i OTF <

1. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwa DO firmy <Xl inwestycyjne lub
pedmioty—gespedareze [X> operatorzy rynku <X prowadzacye MTF = lub OTF <, oprocz
wypelnienia wymogow ustanowionych w art. 1643, ustanowilik¢ przejrzyste——nne—niz
wznaniewe reguly 1procedury uczciwego iprawidlowego obrotu oraz obiektywne kryteria
skutecznego realizowania zlecen. = Firmy i operatorzy posiadaja mechanizmy zapewniajace
nalezyte zarzadzanie techniczna eksploatacja danej platformy, w tym ustanawiaja skuteczne
systemy awaryjne umozliwiajace radzenie sobie z ryzykiem zaklécenia funkcjonowania
systemow <=

2. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwa DO firmy <XI inwestycyjne lub

areze [X operatorzy rynku <XI prowadzacye MTF = lub OTF <
ustanow1 ﬁ przejrzyste reguly dotyczace kryteri6w ustalania instrumentéw finansowych,
ktore mozna wprowadza¢ do obrotu ma—pedstawde X> w ramach X1 &k X ich ]

systemow.

W miar¢ potrzeb, @anstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwa O firmy <Xl
inwestycyjne lub pedmiety—gespedareze DO operatorzy rynku <XI prowadzacye MTF = lub

OTF < zapewnilik¢ lub upewnilil¢ sig, ze posiadaja dostgp do odpowiednich, jawnych
informacji  umozliwiajacych  uzytkownikom formutowanie opinii inwestycyjnych,
uwzgledniajac zarowno charakter uzytkownikéw, jak i rodzaje instrumentéw wprowadzanych
do obrotu.

c@zionkowskle wymagaja, aby ﬁ@éﬁﬁbﬁ%ﬁﬁ#e IX> ﬁrmy <XI 1nwestycyjne lub pedmiety
gespedareze [ operatorzy rynku <Xl prowadzacye MTF = lub OTF < ustanowiliks,
= publikowali <= 1 utrzymywalieks przejrzyste reguly, oparte na oblektywnych kryterlach

rzqdzqce dostqpem do ich @ ﬁé@ﬁ%@ﬂ%& > platformy <XI .

4. Panstwa cEzlonkowskiec wymagaja, aby przedsiebiorstwa DO firmy <XI inwestycyjne lub
areze DO operatorzy rynku <Xl prowadzacye MTF = lub OTF < w sposob
nlebudzqcy wa;cphwosc1 powiadamialil¥ uzytkownikéw o odpowiednich zobowiazaniach
dotyczacych rozliczania transakcji zawieranych wramach te] tege wudegednienia
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B platformy <XI.  Panstwa  cEzlonkowskie  wymagaja, aby  pezedsicbiorstwa
B> firmy <X inwestycyjne lub pedmiety—gespedareze X operatorzy rynku <X prowadza(cL
MTF = lub OTF < wprowadzilid¢ niezbedne szgednienia X> mechanizmy <XI majace na
celu utatwienie skutecznego rozliczania transakcji zawartych sa—pedstasde X> w ramach <XI
systeméw MTF = lub OTF <.

5. Jezeli zbywalne papiery wartoSciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
podlegaja obrotowi takze w ramach MTF = lub OTF < bez zgody emitenta, emitent nie
podlega zobowiazaniom dotyczacym wstgpnego, dalszego lub ad=hee [X> doraznego <XI
ujawnienia informacji finansowych w odniesieniu tege tej MTF = lub OTF <.

6. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwe DO firma <X inwestycyjnae lub

arezy DO operator rynku <XI prowadzacy MTF = lub OTF < bezzwlocznie
wypelmé sskazania DO polecenia <X] otrzymane od wlasciwegosxehk sadz X organu <Xl
na podstawie art. 7258 ust. 1 dotyczace zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego
z obrotu.

‘ ¥ nowy

8. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
MTF lub OTF przekazywali wtasciwemu organowi szczegdtowy opis funkcjonowania MTF
lub OTF Kazde zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci jako MTF lub OTF zglaszane jest
EUNGiPW. EUNGiPW ustanawia wykaz wszystkich MTF 1 OTF w Unii. Wykaz ten zawiera
informacje dotyczace ustug swiadczonych przez MTF lub OTF, a takze niepowtarzalny kod
identyfikujacy MTF i1 OTF wykorzystywany na potrzeby sprawozdan zgodnie z art. 23 oraz
art. 5 1 9 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR]. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezaco.
EUNGiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej 1 aktualizuje go.

9. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia tresci 1 formatu opisu i powiadomienia, o ktérych mowa w ust. 8.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[31 grudnia 2016 r.].

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
Artykut 19
Szczegllne wymogi dotyczace MTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku
prowadzacy MTF, oprécz koniecznosci spelnienia wymogoéw okreslonych w art. 16 i 18,
ustanawiali nieuznaniowe zasady realizacji zlecen w systemie.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby zasady, o ktorych mowa w art. 18 ust. 4, regulujace
dostep do MTF, byty zgodne z warunkami ustanowionymi w art. 55 ust. 3.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku
prowadzacy MTF dysponowali mechanizmami umozliwiajacymi jednoznaczng identyfikacje
potencjalnych niekorzystnych skutkéw, jakie dla funkcjonowania MTF lub dla jej
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uczestnikow moze mie¢ konflikt intereséw migedzy interesem MTF, jej wlascicielami lub jej
operatorem, a konieczno$cia zapewnienia nalezytego funkcjonowania MTF, oraz
mechanizmami umozliwiajacymi zarzadzanie tymi potencjalnymi niekorzystnymi skutkami.

4. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby MTF posiadata skuteczne systemy, procedury i
mechanizmy umozliwiajace wypetnienie warunkéw okreslonych w art. 51.

5. Panstwa cztonkowskie zapewniaja niestosowanie przepisow art. 24, 25, 27 1 28 do
transakcji zawieranych na podstawie zasad regulujacych MTF migdzy jej cztonkami lub
uczestnikami lub migdzy MTF a jej cztonkami lub uczestnikami w odniesieniu do korzystania
z MTF. Cztonkowie lub uczestnicy MTF wypetniaja jednak obowiazki przewidziane
wart. 24, 25, 27 128 w odniesieniu do swoich klientéw, wtedy gdy dziatajac w imieniu
swoich klientow, realizuja zlecenia klientow za posrednictwem systeméw danej MTF.

Artykut 20
Szczegdlne wymogi dotyczace OTF

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
OTF ustanawialy mechanizmy uniemozliwiajace realizacje zlecen klientow na OTF w oparciu
o kapital wlasny firmy inwestycyjnej lub operatora rynku prowadzacych dang OTF. Firma
inwestycyjna nie moze dziata¢ w charakterze podmiotu systematycznie internalizujacego
transakcje na OTF, ktore prowadzi. OTF nie moze by¢ potaczona z inng OTF w sposob
umozliwiajacy interakcj¢ migdzy zleceniami na réznych OTF.

2. Wniosek o wydanie zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci jako OTF musi zawiera¢
szczegotowe wyjasnienie powodow, dla ktorych system swoim ksztaltem nie odpowiada
rynkowi regulowanemu, MTF lub podmiotowi systematycznie internalizujacemu transakcje 1
nie moze by¢ eksploatowany jako rynek regulowany, MTF lub podmiot systematycznie
internalizujacy transakcje.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja stosowanie art. 24, 25, 27 i 28 do transakcji
zawieranych na OTF.

4. Panstwa cztonkowskie zapewniaja funkcjonowanie w ramach OTF skutecznych systemow,
procedur i mechanizméw umozliwiajacych spelnienie warunkoéw okreslonych w art. 51, w
przypadku gdy OTF dopuszczaja lub umozliwiaja stosowanie handlu algorytmicznego za
posrednictwem ich systemow.

| ¥ 2004/39/WE

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 5 lit. a)
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ROZDZIAL 11

WARUNKI DZIALALNOSCI PRZEBSHIBIORSTW [ FIRM <X
INWESTYCYJNYCH

SEKCJA 1

PRZEPISY OGOLNE

Artykut 2146

Regularna rewizja warunkow dotyczacych wydawania pierwszego zezwolenia

1. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwe [ firma <X] inwestycyjnae
uprawnione na ich terytorium w kazdym momencie wypelniatae warunki dotyczace
wydawania pierwszego zezwolenia ustanowione w rozdziale I tego tytutu.

2. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby wiasciwe wsdadze DO organy <Xl ustanowily
odpowiednie metody monitorowania, czy pezedsiebiorstwa DO firmy <XI inwestycyjne
wypelniaja zobowiazania natozone na podstawie ust. 1. Wymagaja, aby przedsiebiorstwa
> firmy <XI inwestycyjne powiadamialy wlasciwe wadze [X> organy <XI o wszelkich
istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 6

EUNGIiPW moze opracowywac¢ wytyczne w zakresie metod monitorowania, o ktorych mowa
W niniejszym ustepie.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>, 2008/10/WE art. 1 ust. 5 lit. a)
= nowy

Artykut 2242

Zobowiazania ogolne w odniesieniu do ciaglego nadzoru

1. Panstwa cEztonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wsdadze [ organy <XI monitoruja
dziatalnos¢ przedsiebierstse X firm <X inwestycyjnych w celu dokonania oceny zgodnosci
ich dziatalnosci z warunkami prowadzenia dziatalno$ci przewidzianymi w niniejszej
dyrektywie. Panstwa cEztonkowskie zapewniaja, ze wprowadzono wilasciwe $rodki
umozliwiajace wlasciwym sadzem [X> organom <X uzyskanie informacji niezbednych do
dokonania oceny zgodnoSci przedsiebierstw [O firm X1 inwestycyjnych z tymi
zobowigzaniami.

Sprzecznos¢ interesow

1. Panstwa cEztonkowskic wymagaja, aby pezedsiebiosstwa X firmy <X inwestycyjne
podjely wszelkies—wdaseie O stosowne <XI kroki w celu ustalenia sprzecznosci interesow
wystepujacych migdzy nimi, wtym migdzy personelem kierowniczym, pracownikami
i przedstawicielami X> zaleznymi <XI lub dowolna osoba bezposrednio lub posrednio z nimi
powiazana stosunkiem kontroli, a ich klientami lub migdzy klientami, [X> ktore to
sprzeczno$ci interesow wynikaja <XI s=pstepuigesreh w toku Swiadczenia wszelkiego rodzaju
ustug inwestycyjnych i dodatkowych, lub polaczenia obydwu rodzajow ustug.

2. Jezeli uzgodnienia organizacyjne lub administracyjne wprowadzone przez przedsiebiorstwe
> firmg <X] inwestycyjnae zgodnie z art. 1643 ust. 3 w celu zarzadzania sprzecznoscia

interesOw nie sa wystarczajace, by z nalezyta pewnos$cia zagwarantowac, iz ryzyko naruszenia
interesow klienta nie wystgpuje, przedsiebiorstwe DO firma X1 inwestycyjnae w sposob
niebudzacy watpliwosci ujawnia klientowi ogolny charakter #lub zrodito sprzecznosci
interesow przed zawarciem transakcji w jego imieniu.
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jest uprawniona do przyjmowania w drodze aktow delegowanych < $rodkow: werkenaweze
detyezaeew zakresie:

a) ustalenia krokow, ktorych podjecia mozna oczekiwaé od przedsiebierstw
> firm <X] inwestycyjnych w celu ustalenia, zapobiezenia, zarzadzania idsb
ujawnienia sprzeczno$ci interesOw wystepujacych wtoku $wiadczenia
roznorodnych ustug inwestycyjnych i dodatkowychs lub ich potaczenia;

b)  ustanowienia nalezytych kryteriéw ustalania rodzajow sprzecznosci interesow,
ktorych wystgpowanie moze spowodowaé szkody wzgledem interesow
klientow lub potencjalnych klientow przedsiebiorstwa [ firmy <Xl

inwestycyjnejge.

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 5 lit. b) |

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

SEKCJA 2

PRZEPISY ZAPEWNIAJACE OCHRONE INWESTORA

Artykut 2449

pw=0 Zasady ogolne oraz informacje udzielane
klientom <X

1. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przy S$wiadczeniu na rzecz klientow ushug
inwestycyjnych #lub, w miar¢ potrzeb, ustug dodatkowych, przedsiebierstwe X firma <Xl
inwestycyjnae dzialalae uczciwie, sprawsedhsge DO rzetelnie <XI i profesjonalnie, zgodnie z
najlepiej pojetymi interesami klientéw oraz wypetniajac, Ww szczeg6lnosci, zasady
wymienione w #8&2=8% X niniejszym artykule i w art. 25 <X] .

2. Wszelkie informacje, wtym publikacje handlowe, kierowane przez przedsiebiorstwe
> firmg <X] inwestycyjnae do klientow lub potencjalnych klientéw powinny by¢ rzetelne,
niebudzace watpliwosci i1 niewprowadzajace w blad. Publikacje handlowe nalezy w sposob
niebudzacy watpliwos$ci oznaczy¢s jako publikacje handlowe.

3. Klientom Iub potencjalnym klientom nalezy dostarczy¢ kempleksewseh
> stosownych <X] informacji dotyczacych:

= przedsiebiorstwa X firmy <X inwestycyjnejge oraz ustug przez niae Swiadczonych;
= w przypadku $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego informacje muszg
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okresla¢, czy porada jest §wiadczona niezaleznie oraz czy opiera si¢ na szerokiej czy
tez na bardziej ograniczonej analizie rynku, a takze wskazywaé, czy firma
inwestycyjna bedzie udostgpnia¢ klientowi biezaca oceng odpowiednio$ci
instrumentoéw finansowych zarekomendowanych klientom, <

— instrumentéw finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych; powinny
one obejmowac stosowne wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwiazanym z
inwestycjami w takie instrumenty lub odnoszacym si¢ do poszczegoélnych strategii
inwestycyjnych,

- pedmietéw O systemow <X] realizacjinjgeyeh zlecennis, eraz
— kosztéw 1 odnos$nych optat.s

> Informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym powinny by¢ przekazywane w
zrozumiatej postaci w taki sposob <Xl, aby klienci lub potencjalni klienci mogli zrozumieé¢
charakter oraz ryzyko zwiazane z usluga inwestycyjna oraz okreslonym rodzajem
oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, mogli podja¢ §wiadome decyzje
inwestycyjne. Informacje te aatess > mozna <XI przekazywac w ujednoliconym formacie.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

49. W przypadkach gdy usluge inwestycyjna oferuje si¢ jako czes¢ produktu finansowego,
ktory podlega juz innym przepisom prawodawstwa wspélnetewesge = unijnego < lub
wspolnym  europejskim  normom dotyczqcym instytucji kredytowych 1kredyt0w
konsumenckich w odniesieniu do eeens—ey=yeatd entéw—i/h gb wymogowesa ada :
> informacyjnych <X] , ustuga ta nie podlega dodatkowo zobowigzaniom wymienionym

w samartdale 2 ust. 213 <.

‘ ¢ nowy

5. W przypadku poinformowania klientow przez firmg inwestycyjna o tym, ze ustuga
doradztwa inwestycyjnego §wiadczona jest niezaleznie, firma ta:

(1) dokonuje oceny wystarczajaco duzej liczby instrumentdw finansowych dostepnych na
rynku. Instrumenty finansowe powinny by¢ zréznicowane pod wzgledem rodzaju i emitentow
lub dostawcow produktow, przy czym nie powinny by¢ ograniczone do instrumentow
finansowych emitowanych lub dostarczanych przez podmioty blisko powiazane z firma

inwestycyjna;

(il) nie moze przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodzenia, prowizji ani zadnych korzySci
pienigznych wyptacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecia lub osobg
dziatajaca w imieniu osoby trzeciej w zwiazku ze $§wiadczeniem tej ustugi na rzecz klientéw.

4 nowy

6. W przypadku $wiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem firma inwestycyjna nie
moze przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodzenia, prowizji ani zadnych korzysci pienigznych
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wyplacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecia lub osobg dziatajaca w
imieniu osoby trzeciej w zwiazku ze $wiadczeniem tej ustugi na rzecz klientow.

7. W przypadku gdy ushuga inwestycyjna jest oferowana wraz z inng ushuga lub produktem w
ramach pakietu lub jako warunek tej samej umowy lub pakietu, firma inwestycyjna informuje
klienta o tym, czy mozliwy jest osobny zakup poszczegdlnych elementow, oraz udostepnia
osobne zestawienie kosztow 1 optat dla kazdego z tych elementow.

EUNGIiPW opracowuje do dnia [] oraz okresowo aktualizuje wytyczne w zakresie oceny
praktyk sprzedazy wiazanych i1 nadzoru nad nimi, wskazujace w szczegodlnosci sytuacje, w
ktérych praktyki sprzedazy wiazanej sa niezgodne z wymogiem okreslonym w ust. 1.

¥ nowy

8. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
dotyczacych srodkéw majacych na celu zapewnienie przestrzegania przez firmy inwestycyjne
zasad okreslonych w niniejszym artykule przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych na rzecz swoich klientéw. W tych aktach delegowanych uwzglednia sig:

a)  charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego
klienta ustug z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielkos$ci 1 czgstotliwosci
transakcji;

b) charakter oferowanych lub rozwazanych produktéw, w tym roézne rodzaje
instrumentdéw finansowych i lokat, o ktéorych mowa w art. 1 ust. 2;

c¢) detaliczny lub branzowy charakter klienta lub potencjalnych klientow lub, w
przypadku ust. 3, ich klasyfikacjg jako uprawnionych kontrahentow.

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

L Artykut 25 <X

B3> Ocena odpowiedniosci i stosownosci instrumentoéw oraz sprawozdawczo$¢ wobec
klientow <XI

14. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania > portfelem <Xl pakietem
akejt, przedsiebierstwe DO firma <X] inwestycyjnae uzyskuje niezbg¢dne informacje dotyczace
wiedzy 1doswiadczenia klientow Iub potencjalnych klientow w dziedzinie inwestycji
odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej oraz
celow inwestycyjnych, tak aby przedsiebierstwe O firma <XI moglae poleci¢ klientowi lub
potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ushugi inwestycyjne i instrumenty finansowe.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

25. Panstwa cEzlonkowskic zapewniajge——2e DO dopilnowuja, aby Xlprzedsicbiorstwa
> firmy <] inwestycyjne $wiadczace ustugi inwestycyjne, inne niz okre§lone w ust. 14,

zwrocity si¢ do klienta lub potencjalnego klienta z prosba o przekazanie informacji
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dotyczacych jego wiedzy idoswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do
okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby
przedsiebiorstwe DO firma X1 inwestycyjnae moglae dokonaé oceny, czy przewidziana
ustuga inwestycyjna lub produkt sa odpowiednie dla klienta.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie poprzedzajacego ustgpu
przedsiebiorstwe O firma XI inwestycyjnae uwaza, ze produkt lub ustuga nie sa
odpowiednie dla klienta Iub potencjalnego klienta, przedsiebiorstwe [ firma <X
inwestycyjnae ostrzega o powyzszym klienta lub potencjalnego klienta. Ostrzezenie to aatezy
> mozna <XI przekazywac¢ w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy kliencit lub potencjalnix kliencit pede; dee

nie przekaza informacji okreslonych na podstawie akapitu pierwszego lub jezeli przedstawiaa
niewystarczajace informacje dotyczace 1ch @ w1edzy 1dosw1adczen1a przedsicbiorstwe
B> firma <X inwestycyjne ostrzega ich ken peia enta, 7c taka—deeyzia
sniemozlivia przedsiebiosstvan [ nie jest ona w stanie <X ustalw%e czy przewidziana
ustuga lub produkt sa dla nich siege odpowiednie. Ostrzezenie to salezy [X> mozna <X]
przekazywa¢ w ujednoliconym formacie.

3. Panstwa cEzlonkowskie umozliwiaja pezedsiebiesstwom X firmom <X inwestycyjnym
swiadczacym ustugi dotyczace wylacznie realizacji #lub otrzymywania i przekazywania
zlecen klientéw, jednoczesnie swiadczacym badz nieswiadczacym ustug dodatkowych = , z
wylaczeniem ustug dodatkowych okreslonych w zataczniku 1 sekcja B pkt 1 <=, Swiadczenie
tych ustug inwestycyjnych bez potrzeby uzyskania informacji lub dokonywania uzgodnien
przewidzianych w ust. 25, jezeli wypelnione sa wszystkie podane ponizej warunki:

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 7
(dostosowany)
= nowy

dotycza = dowolnego z ponizszych

1nstrument0w ﬁnansowych &«

1) akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym
rynku panstwa trzeciego, = lub na MTF, w przypadku gdy sa to akcje
przedsigbiorstw, z wylaczeniem akcji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
niebgdacych UCITS oraz akcji, ktore zawieraja wbudowany instrument pochodny; <

(ii) = obligacji lub innych form sekurytyzowanego dlugu, dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym rynku panstwa trzeciego lub na
MTF, z wylaczeniem tych instrumentow, w ktore wbudowany jest instrument
pochodny lub ktore posiadaja strukturge utrudniajaca klientowi zrozumienie
zwigzanego z nimi ryzyka; <

zabezpieezonege—w—pap pierach—warteseiowsyeh .::> z wquczemem 1nstrumentow <='
obejmujqcych x> wbudowany & 1nstrurnent5g pochodnLeé= = lub posiadajacych
strukturg utrudniajaca klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka <= ;
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(iv) = akcji lub jednostek uczestnictwa < przedsigbiorstw  zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) eraz = z wylaczeniem
strukturyzowanych UCITS, o ktorych mowa w art. 36 ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia Komisji 583/2010; <

(v) innych niekompleksowych instrumentow finansowych = do celow niniejszego
ustepu <= .

= Do celéow niniejszego punktu < Rrynek panstwa trzemego uznaJe S1Q za
rownorzqdny i stosunku do rynku regulowanego

. - D W przypadku speimema
wWymogow 1 dopeimenla procedur okreslonych w art 4 ust. 1 akapit trzeci 1 czwarty
dyrektywy 2003/71/WE [dyreklywa dotyczqca prospektu emzsy]nego] = %e%sg%

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>, 2008/10/WE art. 1 ust. 6 lit. a)

= nowy
b)= ustuge §wiadczy sig z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta,
C)= klienta lub potencjalnego klienta powiadomiono w sposob niebudzacy watpliwosci,

ze S$wiadczac te¢ ustuge przedsigbiorstwo inwestycyjne nie ma obowiazku
dokonywania oceny adekwatno$ci = lub stosownosci <& &wiadezenege—lub
oferowanego instrumentu lub B $wiadczonej X1 ustugi idlatego tez klient lub
potencjalny klient nie korzysta z odnosnej ochrony ustanowionej na podstawie
wilasciwych regut prowadzenia dziatalnosci.z Oestrzezenie to satezy DX mozna <X

przekazywa¢ w ujednoliconym formacie,

d)= przedsiebiorstwe O firma <X inwestycyjnae wypelnia zobowiazania ustanowione
na mocy art. 23

4. Przedsiebiorstwe DO Firma <X inwestycyjnae ustanawia rejestr, ktory obejmuje dokument
lub dokumenty uzgodnione migdzy przedsiebiorstwens DO firma <XI a klientem okreslajace
prawa i obowiazki stron, a takze pozostate warunki, na ktorych pezedsiebierstwe DO firma <XI
swiadczy ustugi na rzecz klienta. Prawa i obowiazki stron kontraktu mozna ustali¢ przez
odniesienie do innego rodzaju dokumentéw lub tekstow prawnych.

5. Klient otrzymuje od pezedsiebierstwa DO firmy <X inwestycyjnejge odnosne sprawozdania
w sprawie ustug $wiadczonych klientowi. ¥ miare—petrzeb; Ssprawozdania te = obejmuja
okresowe informacje przekazywane klientom, z uwzglednieniem rodzaju i ztozonosci danych
instrumentdw finansowych oraz charakteru ustlug $wiadczonych na rzecz klienta oraz <
ebefmuis X zawieraja w stosownych przypadkach <X] koszty zwiazane z transakcjami i
ustugami wykonywanymi w imieniu klienta. & W przypadku swiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego firma inwestycyjna okresla to, w jaki sposob udzielona porada uwzglednia
indywidualng charakterystyke klienta. <
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SOVEaA SHa—p '-)1_69%@%1&%%4@9%6E>Zg0dnlezart 94
KomlsJa Jest uprawmona do przyjmowania w drodze aktow delegowanych srodkéw <= w celu
zapewnienia, ze $wiadczac ushugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz klientdéw,
?ﬁ@é&lﬁbﬂ%ﬁ@ﬁ% x> ﬁrmy <] inwestycyjne wypelniaja zasady w nim okreslone. Te akty
deleg paweze Uwzgledniaja:

a)  charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego
klienta ustug z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielko$ci i czgstotliwosci
transakcji;

b)  charakter oferowanych Iub branych pod uwage produktow instrumentéw
finansewyeh © , w tym rdézne rodzaje instrumentoéw finansowych i1 lokat
bankowych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 < ;

¢) detaliczny lub branzowy charakter klienta lub potencjalnych klientow = lub, w
przypadku ust. 5, ich klasyfikacje jako uprawnionych kontrahentéw. <=

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 6 lit. b) |

‘ ¢ nowy

7. EUNGiPW opracowuje do dnia [] oraz okresowo aktualizuje wytyczne w zakresie oceny
instrumentéw finansowych posiadajacych strukturg, ktéra utrudnia klientowi zrozumienie
zwiazanego z nimi ryzyka, zgodnie z ust. 3 lit. a).

| W 2004/39/WE (dostosowany) |

Artykut 2628

Swiadczenie ushug za po$rednictwem innejge przedsiebiorstwa X firmy <
inwestycyjnejge

Panstwa cEzlonkowskie umozliwiaja przedsiebiorstwr [ firmie X1 inwestycyjnejsaa
otrzymywanie wskazat X dyspozycji <XI dotyczacych $wiadczenia ushug inwestycyjnych
i dodatkowych w imieniu klienta za posrednictwem innejge przedsiebiorstwa DO firmy <Xl
inwestycyjnejge, w oparciu o informacje w sprawie klienta przekazane przez tge

przedsiebiorstwe [ firme <X Przedsiebiorstwwe [ Firma <X] inwestycyjnae, ktorae
przekazuje wseskazania [O dyspozyCJe <&Xl, odpowiada za kompletnos¢ i doktadnosc

przekazanych informacji.

91

PL



PL

Przedsicbiorstwe X Firma <X] inwestycyjnae, ktorae ta droga otrzymuje weskazania
> dyspozycje XI dotyczace $wiadczenia uslug w imieniu klienta, jest rowniez w stanie
oprze¢ si¢ na zaleceniach odnoszacych si¢ do ustugi lub transakcji $§wiadczonej na rzecz
klienta przez innae przedsiebierstwe [ firm¢ X1 inwestycyjnae. Rrzedsicbierstwe
> Firma <XI inwestycyjnae, ktorae przekazuje wskazania X> dyspozycje <X , odpowiada za
adekwatno$¢ przekazanych zalecen lub porad wzgledem klienta.

Przedsiebierstwe DO Firma X1 inwestycyjnae,  ktérae  otrzymuje — wskazania
B> dyspozycje XI lub zlecenia klienta za posrednictwem innejge przedsiebiorstwa
B> firmy <X inwestycyjnejge, odpowiada za realizacj¢ ushugi lub transakcji w oparciu o
wszelkiego rodzaju informacje lub zalecenia, zgodnie z odno$nymi przepisami tego tytutu.

Artykut 2724+

Zobowiazanie do realizowania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta

1. Panstwa cEzlonkowskic wymagaja, aby przedsiebiorstwa X firmy <XI inwestycyjne
podjety wszelkie wihasciwe kroki w celu uzyskania, podczas realizacji zlecen, mozliwie
najlepszych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac ceng, koszty, bezzwlocznos¢,
prawdopodobienstwo realizacji oraz rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju
inne aspekty dotyczace realizacji zlecenia. Jednakze w kazdym przypadku gdy klient
przekazuje specjalne seskazamia [ dyspozycje <XI, przedsiebiosstwe [ firma <XJ
inwestycyjnae realizuje zlecenie wedtug tych seskazai X> dyspozycji <X .

‘ ¢ nowy

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazdy system realizacji zlecen przynajmniej raz do
roku podawal do publicznej wiadomos$ci, bez zadnych zmian, dane dotyczace jakosci
realizacji transakcji w tym systemie. Okresowe sprawozdania zawieraja szczegdtowe
informacje na temat ceny, szybkosci i prawdopodobienstwa realizacji transakcji dla
poszczegOlnych instrumentow finansowych.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>, 2008/10/WE art. 1 ust. 7 lit. a)
= nowy

32. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja od przedsiebierstw [X> firm <XI inwestycyjnych
ustanowienia i wykonania skutecznych uzgodnien dotyczacych wypetnienia wymogow ust. 1.
W szczegolnosci, pRanstwa cEzlonkowskic wymagaja od pezedsiebierstw X firm <X
inwestycyjnych ustanowienia 1iwykonania polityki realizacji zlecenia umozliwiajacej
uzyskanie w odniesieniu do zlecen klientow mozliwie najlepszego wyniku, zgodnie z ust. 1.

43. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentows polityka realizacji zlecenia obejmuje
informacje w sprawie poszczegélnych pedmietéw [X systemow <Xl realizacjisvjaeyeh
zlecensnie, jezeli przedsiebierstwe O firma <X] inwestycyjnae realizuje zlecenia klienta za
jego posrednictwem, oraz czynniki wywierajace wplyw na dobor pedmieta X> systemu <X
realizacjisjaeege zlecenate. Informacje te obejmuja przynajmniej te pedmiety X systemy <Xl

realizacjisgaee zlecensig, ktore umozliwiaja przedsiebierstwaa DO firmie <X] inwestycyjnejsrg
uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku w odniesieniu do realizacji zlecen klienta.

92

PL



PL

Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwa X firmy <] inwestycyjne
dostarczaty klientom wlasciwych informacji w sprawie polityki realizacji zlecenia.
= Informacje te powinny zawiera¢ jasne, wystarczajaco szczegdtowe wyjasnienia
umozliwiajace klientom fatwe zrozumienie sposobu realizacji zlecen przez firm¢ na rzecz
klienta. < Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przedsiebiosstwa [ firmy <XJ
inwestycyjne uzyskaly uprzednio zgode klientow na proponowana polityke realizacji
zlecenia.

Jezeli polityka realizacji zlecenia przewiduje mozliwo$¢ realizacji zlecen klienta poza
rynkiem regulowanym = , MTF lub OTF & kb-MIEE pRanstwa cEztonkowskie wymagaja,
aby przedsiebiorstwe O ﬁrma <XI] inwestycyjnae w szczegolnosci powiadamiatae klientow o
takiej mozliwosci. Panstwa cEzlonkowskie  wymagaja, aby przedsiebiorstwa
B> firmy <X inwestycyjne uzyskaly uprzednio wyrazna zgode¢ klientow na powyzsze, przed
przystapieniem do realizacji ich zlecen poza rynkiem regulowanym = , OTF < lub MTF.
Przedsiebierstiwa DO Firmy <Xl inwestycyjne moga uzyskac zgode khentow w formie ogolnej
umowy, lub w odniesieniu do poszczegdlnych transakcji.

54. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby pezedsiebiesstwa DO firmy <X] inwestycyjne
monitorowaly skuteczno$¢ uzgodnien i polityki dotyczacych realizacji zlecenia, w miarg
potrzeb, w celu ustalenia i naprawienia wszelkiego rodzaju niedociagni¢é. W szczeg6lnosci,
regularnie dokonuja oceny, czy pedmiety X systemy <X realizacji zlecen zeaangazewane
> uwzglednione <XI w polityceke realizacji zlecenia uzyskuja mozliwie najlepszy dla klienta
wynik oraz czy konieczne jest wprowadzenie zmian do uzgodnien dotyczacych realizacji
zlecen. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwa DO firmy <Xl inwestycyjne
powiadamiaty klientow o wszelkich istotnych zmianach w uzgodnieniach lub polityce
realizacji zlecen.

= Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne raz do roku sporzadzaty i
podawaly do publicznej wiadomosci podsumowanie, dla kazdej kategorii instrumentow
finansowych, zawierajace wykaz pigciu najlepszych systemow realizacji zlecen, w ktérych
realizowaly zlecenia klientéw w poprzednim roku. <

65. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstsa O firmy <X] inwestycyjne byty
w stanie udowodni¢ klientom, ze zrealizowaty zlecenia zgodnie z polityka realizacji zlecen

przyjeta przez preedsiebierstwe DO firmg <X .

- (— prEvimue S-F@él% %%Ekeﬂ%e I:t>Zgodn1e z art 94 KomlsJa jest uprawmona do

przyjmowania aktéw delegowanych <= dotyczacyche:

a)  kryteriow ustalania rangi poszczegdlnych czynnikoéw, ktére w zastosowaniu
ust. 1 moga zosta¢ uwzglednione w celu ustalenia mozliwego wyniku, biorac
pod uwage wielko$¢ irodzaj zamowienia oraz detaliczny lub branzowy
charakter klienta;

b) czynnikow, ktore przedsiebierstwe [O firma <XI inwestycyjnae moze
uwzgledni¢ wrewizji uzgodnien dotyczacych realizacji zlecen oraz
okolicznosci, na ktorych podstawie wlasciwe moze by¢ wprowadzenie zmian
do taklch uzgodnlen W szczegolnos01 czynnikdéw dotyczacych ustalania, ktore

e are DO systemy <X] realizacji zlecen umozliwiaja
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przedsiebierstvrys O firmie X1 inwestycyjnejsse  uzyskanie mozliwie
najlepszego dla klienta wyniku;

c) charakteru izakresu informacji w sprawie polityki realizowania ich zlecen
dostarczanych klientom, w zastosowaniu ust. 43.

¥ nowy

8. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

a) szczegblna tres¢, format 1 okresowos$¢ danych dotyczacych jakosci realizacji zlecen
podlegajacych upublicznieniu zgodnie z ust. 2, z uwzglednieniem rodzaju systemu realizacji
zlecen oraz rodzaju danego instrumentu finansowego;

b) tres¢ 1 format informacji podlegajacych upublicznieniu przez firmy inwestycyjne zgodnie z
ust. 5 akapit drugi.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéow technicznych do dnia
[XXX].

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

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 7 lit. b) |

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>», 2008/10/WE art. 1 ust. 8 lit. a)
= nowy

Artykut 2822
Reguly obslugi zlecenia klienta

1. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwe DO firma <X] inwestycyjnae
uprawnionae do realizacji zlecen w imieniu klientow wykonywatae procedury i1 uzgodnienia
przewidziane w odniesieniu do bezzwlocznej, uczciwej i nalezytej realizacji zlecen klienta,
odpowiednio do =zlecen innego klienta lub interesow handlowych pezedsiebiorstwa
> firmy <X] inwestycyjnejge.

Te procedury lub uzgodnienia umozliwiaja realizacj¢ innego rodzaju porownywalnych zlecen
klienta wedtug terminu ich otrzymania przez przedsiebiosstwe DO firmg <X inwestycyjnae.

2. W przypadku zlecen Lmitewanyeh X 7z limitem ceny <X klienta, odnoszacych si¢ do akcji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, ktore sa bezzwlocznie realizowane na
podstawie przewazajacych warunkéw rynkowych, pRanstwa cEztonkowskie wymagaja, aby,
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o ile klient nie przekaze odmiennych zalecen, podejmowaly $rodki utatwiajace mozliwie
najszybsza realizacj¢ takiego zlecenia przez bezzwloczne podanie takiego Hsmitewanege
zlecenia > z limitem ceny <X] klienta do publicznej wiadomosci, w sposéb mozliwy do
przyjecia przez innych uczestnikéw rynku. Panstwa cE€ztonkowskie moga podjaé decyzjg, ze
przedsiebiorstwa DO firmy <XI inwestycyjne wypelniaja to zobowiazanie przekazujac
Limitewrane zlecenie X z limitem ceny <X] klienta na rynek regulowany #lub MTF. Panstwa
cEzlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe setadze DO organy <XI moga znie$¢ zobowiazanie do
podawania do publicznej wiadomos$ci zlecenia Hmitewanege DO z limitem ceny XI o
znacznej wielko$ci w skali poréwnywanej ze standardowa wielkos$cia rynku ustalona na mocy
art. 44=us=2 > 4 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] <XI .

ﬁ@g-)l -- €& Zgodme z art. 94 Komls_]a Jest uprawniona do przmeowama aktow
delegowanych dotyczacych < srodkdwi werkenaweze ustalajacyche:

a)  warunki icharakter procedur iuzgodnien prowadzacych do bezzwloczne;,
uczciwej 1irzetelnej realizacji zlecen klientdow oraz sytuacji, w ktorych
i rodzajow transakcji, dla ktorych pezedsiebierstwe DO firma <Xl inwestycyjnae
moze w sposob uzasadniony odstapi¢ od ich bezzwlocznej realizacji w celu
uzyskania warunkéw bardziej korzystnych dla klientow;

b) rézne metody, za pomoca ktorych pezedsiebiorstwe [X firma <X
inwestycyjnae mozna uznaé¢ za wypelniajace zobowiazanie do ujawniania

Lmitewanyeh zlecen X z limitem ceny <XI klienta, ktore nie podlegaja
bezzwlocznej realizacji na rynku.

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 8 lit. b) |

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=», 2010/78/UE art. 6 ust. 8

=, 2008/10/WE art. 1 ust. 9 lit. a)
= nowy

Artykut 2923

Zobowigzania przedsighbierstw DO firm <X] inwestycyjnych dotyczace powolywania
przedstawicieli > zaleznych <X

1. Panstwa cEzlonkowskic sresa—pediaé—deeyzie—se aig zezwalaja przedsiebiorstwm
> firmie <X] inwestycyjnejgae na powolanie przedstawicieli > zaleznych <XI do celow

promowania ustug przedsiebierstwa DO firmy <X inwestycyjnejge, prowadzenia doradztwa
lub otrzymywania zlecen od klientow lub potencjalnych klientéw, oraz ich przekazywania,
wprowadzania do obrotu instrumentow finansowych i$wiadczenia ushug doradztwa
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w odniesieniu  do instrumentéw finansowych oraz ustug oferowanych przez tee

przedsiebierstwe O firme <X] inwestycyjnae.

2. Panstwa cEzlonkowskiec wymagaja, aby gdy przedsiebierstwe DO firma <X inwestycyjnae
podejmuje decyzj¢ o powolaniu przedstawiciela X> zaleznego X1 , zachowywatae peina
i nieedwelalng [ bezwarunkowa X1 odpowiedzialnos¢ za wszelkie dziatania Iub
zaniechania zawinione po stronie przedstawiciela X> zaleznego <X] dzialajacego w imieniu
przedsiebiorstwa O firmy <X . Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby przedsicbierstwve
B> firma <X] inwestycyjnae zapewnilae, ze kontaktujac si¢ z klientem lub potencjalnym
klientem ¢ lub przed realizacja transakcji z klientem lub potencjalnym klientem,
przedstawiciel [X> zalezny <XI ujawnia kompetencje w ramach, ktorych dziata oraz

przedsiebierstwe X firme <XI, ktorae reprezentuje.

: & o Panstwa cztonkowskie Wprowadzajq zakaz
rozporzqdzama przez przedstaw1c1eh zaleznych zarejestrowanych na ich terytorium $rodkami
pieni¢znymi lub instrumentami finansowymi klientow. <

Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przedsiebierstwa DO firmy <XI inwestycyjne
monitorowaty dziatalno$¢ przedstawicieli X> zaleznych <X] w sposdb zapewniajacy ciaglos$¢
wypelniania przez nich przepiséw niniejszej dyrektywy, gdy dziataja one za posrednictwem
przedstawicieli B> zaleznych <XI .

B> zaleznych <XI re_]estru_]e sig W re_]estrze pubhcznym panstwa czlonkowsklego w ktoérym
ich ustanowiono. EUNGiPW publikuje na swojej stronie odniesienia lub hipertacza do
rejestrow publicznych ustanowionych zgodnie zmmejszym artykuiem przez panstwa
cztonkowskie, ktore podejma decyzj¢ o zezwoleniu & #om [ firmom <XI
inwestycyjnym na wyznaczenie przedstawicieli > zaleznych <X]. €=

Panstwa cEztonkowskie zapewniaja, ze przedstawicieli X> zaleznych <X] wpisano do rejestru
publicznego wylacznie wtedy, gdy ustalono, Ze ciesza si¢ oni wystarczajaco nieposzlakowana
opinia 1 posiadaja wlasciwa wiedzg ogolna, handlowa 1 branzowa umozliwiajaca im nalezyte
przekazywanie wszelkich istotnych informacji dotyczacych ustugi proponowanej klientowi
lub potencjalnemu klientowi.

Panstwa cEztonkowskie moga podja¢ decyzjg, zZe przedsiebiorstwa [ firmy <X
inwestycyjne moga weryfikowaé, czy powolani przedstawiciele X> zalezni <X] ciesza si¢
wystarczajaco nieposzlakowana opinia i posiadaja wiedz¢ okreslona w akapicie trzecim.

Rejestr uaktualniania si¢ na biezaco. Nalezy go udostgpnia¢ dla potrzeb odbycia konsultacji.
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4. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby pezedsiebiesstea [ firmy <XI inwestycyjne
powolujace przedstawicieli [X> zaleznych <XI podejmowaty wlasciwe $rodki w celu
uniknigcia wszelkiego rodzaju szkodliwego wptywu, jaki dziatalno$¢ przedstawicieli
B> zaleznych <X] nieobjgta zakresem stosowania niniejszej dyrektywy, moze wywieraé na
dziatalno$¢ prowadzona przez przedstawicieli X> zaleznych <X] w imieniu przedsiebiorstwa
B> firmy <X inwestycyjnejge.

Panstwa cEztonkowskie mogq zezwohc wlasciwym s#adzesms DO organom <XI na podjgcie
wspotpracy  z w#amt DO firmami X1 inwestycyjnymi 1 instytucjami
kredytowymi, ich stowarzyszeniami oraz innego rodzaju podmiotami, w dziedzinie
rejestrowania przedstawicieli [X> zaleznych <X]I i monitorowania zgodnosci dziatalno$ci
przedstawicieli X> zaleznych <X] z wymogami ust. 3. W szczegblno$cis przedsicbierstve
> firma <X] inwestycyjnae, instytucja kredytowa lub ich stowarzyszenia oraz inne podmioty
moga rejestrowaé swoich przedstawicieli X> zaleznych <X] pod nadzorem wilasciwegoxeh
sdadz DO organu <XI .

5. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby pezedsiebiorstwa X firmy <XI inwestycyjne
powolywaty wylacznie przedstawicieli X> zaleznych <X] wpisanych do rejestrow publicznych
okreslonych w ust. 3.

6. Panstwa cEzlonkowskie moga zaostrzy¢ wymogi wymienione w tym artykule lub dotaczy¢
inne wymogi dotyczace przedstawicieli X> zaleznych <XI zarejestrowanych w ramach ich
jurysdykc;ji.

Artykut 3024

Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

1. Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze przedsiebierstwa DO firmy <XI inwestycyjne
uprawnione do realizowania zlecen w imieniu klientow #lub realizujace transakcje na wlasny
rachunek #lub otrzymujace i przekazujace zlecenia, moga doprowadza¢ lub przystepowaé do
transakcji z uprawnionymi kontrahentami bez konieczno$ci wypetniania zobowigzan
nalozonych na podstawie art. 2449 = (z wylaczeniem ust. 3), 25 (z wylaczeniem ust. 5) < ,
2427 iart. 2228 ust. 1 odnoszacych si¢ do transakcji lub wszelkiego rodzaju ustugi
dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakc;ji.

= Panstwa cztonkowskie dbaja o to, by w swoich relacjach z uprawnionymi kontrahentami
firmy inwestycyjne postgpowaty uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz komunikowaty si¢
W sposob rzetelny, jasny i1 nie wprowadzajacy w blad, z uwzglednieniem charakteru samego
uprawnionego kontrahenta i jego dziatalnosci. <

2. Dla potrzeb tege [X> niniejszego <XI artykutu, za uprawnionych kontrahentow pRanstwa
cEzlonkowskie uznaja pezedsiebierstwa DO firmy <Xl inwestycyjne, instytucje kredytowe,
zaktady ubezpieczen, UCITS oraz ich spétki zarzadzajace, fundusze emerytalne oraz ich
spotki zarzadzajace, inne instytucje finansowe uprawnione lub regulowane na podstawie
ustawodawstwa wspélnetewege [ unijnego XI lub prawa krajowego pRanstwa
cEzlonkowskiego, przedsigbiorstwa zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy na
podstawie art. 2 ust. 1 lit. k)=, krajowe wiladze rzadowe oraz wiasciwe dla nich urzedy,
wtym wsdadze DO organy <XI publiczne obstlugujace dlug publiczny = na poziomie
krajowym <= , banki centralne i organizacje pezakrafewe-> ponadnarodowe <XI .
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Na podstawie akapitu pierwszegos klasyfikacja uprawnionego kontrahenta odbywa si¢ bez
uszczerbku dla prawa takich podmiotéw do Zadania, w formie ogdlnej lub na zasadach
handlowych, traktowania ich, jak klientéw, ktorych wspolpraca z przedsicbierstwem
B> firma <X] inwestycyjnaszsa podlega art. 2449, X> 25, <X] 272112822

3. Panstwa cEztonkowskie moga wuzna¢ za uprawnionych kontrahentow réwniez
przedsigbiorstwa wypelniajace wstgpnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnos$ci, w tym
progi ilosciowe. W przypadku transakcji, ktora dotyczy sprawaiensyeh X potencjalnych <X
kontrahentéw znajdujacych si¢ w roznych jurysdykcjach, pezedsiebierstwe X firma <Xl
inwestycyjnae zmenia DO przyjmuje jako <XI status innego przedsigbiorstwa X status <XI
okreslonyege przez prawo lub $rodki pRanstwa cEztonkowskiego, w ktérym ustanowiono to
przedsigbiorstwo.

Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze przedsiebierstwe [ firma X] inwestycyjnae
przystepujacae do transakcji z takim przedsigbiorstwem zgodnie z ust. 1, uzyskuje od
potencjalnego kontrahenta wyrazne potwierdzenie, ze wyraza on zgod¢ na traktowanie go,
jako kontrahenta uprawnionego. Panstwa eEztonkowskie zezwalaja przedsiebiorstan
B> firmie <X] inwestycyjnejms na uzyskanie potwierdzenia w formie umowy ogolnej lub
odnoszacej si¢ do kazdej transakcji.

4. Panstwa cEztonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontrahentow podmioty panstwa
trzeciego rownorzedne do kategorii podmiotéw wymienionych w ust. 2.

Panstwa cEzlonkowskie moga rowniez uzna¢ za podmioty uprawnione przedsigbiorstwa
panstwa trzeciego wymienione w ust. 3 na warunkach tozsamych iw oparciu o te same
wymogi, co ustanowione w ust. 3.

% > S (- ':> Zgodnle z art 94 Komisja jest uprawniona przyjmowama
aktow delegowanych w celu okreslenia < $srodkowi wepkenasseze ustalajacyche:

a)  procedury wnioskowania o nalezyte traktowanie klientéw na podstawie ust. 2;

b)  procedury dotyczace uzyskiwania wyraznego potwierdzenia od potencjalnych
kontrahentéw na podstawie ust. 3;

c)  wstgpnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnosci, w tym progi ilosciowe
umozliwiajace uznanie przedsigbiorstwa za uprawnionego kontrahenta na
podstawie ust. 3.

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 9 lit. b) |
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| ¥ 2004/39/WE

SEKCJA 3

PRZEJRZYSTOSC I INTEGRALNOSC RYNKU

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 9 lit.a) |

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=, 2008/10/WE art. 1 ust. 10 lit.
a)

=, 2008/10/WE art. 1 ust. 10 lit.
b)

= nowy

i BeU 19621242003 ot 16
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Monitorowanie zgodnosci z regutami MTF = lub OTF <= i innymi zobowigzaniami
prawnymi

1. Panstwa cEztonkowskiec wymagaja, aby pezedsiebiesstwa X firmy <Xl inwestycyjne oraz
ospedareze X operatorzy rynku <X prowadzacye MTF = lub OTF & ustanowity

p%ehw&va# X> utrzymywaty <X skuteczne uzgodnienia i procedury wtasciwe dla MTF
= lub OTF <=, dotyczace regularnego monitorowania zgodnosci dziatalnos$ci uzytkownikow

'=¢> lub khentow G z st DO ich XI regutami. Rezedsiebierstwea X Firmy <Xl inwestycyjne
> operatorzy rynku <XI prowadzacye MTF = lub OTF <

monitoruja transakCJe zawierane przez uzytkownikow = lub klientow < na podstawie tych
systemOw w celu ustalenia naruszen tych regul, nieprawidtowych warunkéw wymiany
handlowej lub postgpowania, ktore moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku.
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2. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby pezedsiebierstea X firmy <X] inwestycyjne oraz
B> operatorzy rynku <X] prowadzacye MTF = lub OTF <
przekazywa ﬁ wiasmw emussr wdadzemm X organowi X1  sprawozdania dotyczace
znaczacych naruszen regut izaktocen warunkéw wymiany handlowejs lub postqpowania
ktore moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku. Panstwa c@z{onkowskle wymagaja rowniez,

aby pezedsiebierstea DO firmy XI inwestycyjne 1 ped areze [X> operatorzy
rynku <XI prowadzacye MTF = lub OTF < bezzw{ocznle dostarcza lily DX istotne

informacje <X] wHadeiwym wdadzem DO organowi X istetnyeh—infermaeq detyezaeyeh
wlasciwemu do wykrywania i §cigania naduzy¢ na rynku oraz wspomagaly sdaseiwe DO ten
organ <XI sadze w wykrywaniu i §ciganiu naduzy¢ na rynku nast¢pujacych lub majacych
miejsce za posrednictwem systemow.

4 nowy

Artykut 32
Zawieszenie i wycofanie instrumentéw z obrotu na MTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
MTF, ktoérzy zawiesili lub wycofali z obrotu instrument finansowy, podawali t¢ decyzje do
publicznej wiadomosci, komunikowali ja rynkom regulowanym, innym MTF 1 OTF
prowadzacym obrot tym samym instrumentem finansowym oraz przekazywali istotne
informacje wlasciwemu organowi. Wlasciwy organ powiadamia wiasciwe organy innych
panstw czlonkowskich. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby inne rynki regulowane, MTF i
OTF prowadzace obrot tym samym instrumentem finansowym rowniez zawiesity lub
wycofaty ten instrument finansowy z obrotu, w przypadku gdy powodem zawieszenia lub
wycofania z obrotu jest nieujawnienie informacji na temat emitenta lub instrumentu
finansowego, z wyjatkiem sytuacji, w ktérych ujawnienie tych informacji mogtoby powaznie
zaszkodzi¢ interesom inwestorow lub znaczenie zaburzy¢ uporzadkowane funkcjonowanie
rynku. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby inne rynki regulowane, MTF i OTF
powiadamiaty o swojej decyzji wlasciwy dla siebie organ oraz wszystkie rynki regulowane,
MTF 1 OTF prowadzace obrot tym samym instrumentem finansowym, dolaczajac
uzasadnienie w przypadku podjecie decyzji o niezawieszeniu lub niewycofaniu danego
instrumentu finansowego z obrotu.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia formatu 1 momentu przekazania i upublicznienia informacji, o ktéorych mowa w
ust. 1

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

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[XXX].

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych w celu
okreslenia konkretnych sytuacji mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestorow lub
znaczenie zaburzy¢ uporzadkowane funkcjonowanie rynku, o ktérych mowa w ust. 11 2, oraz
w celu okreslenia kwestii zwiazanych z nieujawnieniem informacji na temat emitenta lub
instrumentu finansowego, o ktérych mowa w ust. 1.
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Artykut 33
Zawieszenie i wycofanie instrumentow z obrotu na OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
OTF, ktoérzy zawiesili lub wycofali z obrotu instrument finansowy, podawali t¢ decyzj¢ do
publicznej wiadomosci, komunikowali ja rynkom regulowanym, MTF i innym OTF
prowadzacym obrot tym samym instrumentem finansowym oraz przekazywali istotne
informacje wilasciwemu organowi. Wlasciwy organ powiadamia wiasciwe organy innych
panstw cztonkowskich.

2. EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajacych
format i moment przekazania i upublicznienia informacji, o ktorych mowa w ust. 1.

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

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[XXX].
Artykut 34
Wymog wspolpracy i wymiany informacji obowiazujacy w stosunku do MTF i OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
MTF 1lub OTF bezzwlocznie informowali firmy inwestycyjne 1 operatoréw rynku
prowadzacych inne MTF, OTF i rynki regulowane o:

a)  zakléceniach obrotu;

b)  postgpowaniu, ktore moze nosi¢ znamiona naduzycia w rozumieniu [wstawic
odniesienie do MAR] oraz

c)  zakloceniach funkcjonowania systemow;
w odniesieniu do danego instrumentu finansowego.
2. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia
szczegblnych okolicznosci, ktorych wystapienie powoduje konieczno$¢ wypetnienia wymogu

informacyjnego, o ktorym mowa w ust. 1.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia
[XXX].

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura okreslona w art. 10—14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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WV 2004/39/WE
=>, 2008/10/WE art. 1 ust. 12 lit.

a)
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WV 2004/39/WE
=>, 2008/10/WE art. 1 ust. 13 lit.

a)
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| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 14 lit. b) |

SEKCJA 4

RYNKI MSP

Artykut 35
Rynki na rzecz wzrostu MSP

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ wystepowania przez operatora MTF do
swojego macierzystego wilasciwego organu z wnioskiem o rejestracj¢ MTF jako rynku na
rzecz wzrostu MSP.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ rejestrowania MTF przez macierzysty
wlasciwy organ jako rynku na rzecz wzrostu MSP, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma
wniosek, o ktorym mowa w ust. 1, oraz zyska pewno$¢, ze w stosunku do MTF spetnione sa
wymogi okreslone w ust. 3.

3. MTF podlega skutecznym zasadom, systemom 1 procedurom zapewniajacym
spetnienie nast¢pujacych kryteriow:

a) ws$rod emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do
obrotu na wspomnianym rynku, mate i $rednie przedsigbiorstwa stanowia
wickszos$¢;

b)  ustanowiono odpowiednie kryteria dotyczace pierwszego 1 dalszego
dopuszczenia instrumentéw finansowych emitentow do obrotu na tym rynku;

c¢) w przypadku pierwszego dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu
na tym rynku opublikowano wystarczajace informacje umozliwiajace
inwestorom podjecie $wiadomej decyzji o ewentualnym zainwestowaniu w
dane instrumenty, czy to w formie stosownego dokumentu o dopuszczeniu do
obrotu, czy tez w formie prospektu emisyjnego, jezeli w odniesieniu do oferty
publicznej instrumentéw przeprowadzonej w zwiazku z dopuszczeniem ich do
obrotu zastosowanie maja wymogi okreslone w [dyrektywie 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady];

d) na rynku dostgpne sa odpowiednie biezace okresowe sprawozdania finansowe
udostgpniane przez emitenta lub w jego imieniu, na przyktad zbadane roczne
sprawozdania finansowe;
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e) emitenci na tym rynku oraz osoby pelniace u emitenta obowiazki kierownicze
oraz osoby blisko z nimi zwigzane spetniaja stosowne wymogi majace do nich
zastosowanie na podstawie rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku;

f)  informacje regulacyjne dotyczace emitentow na tym rynku sa przechowywane
i podawane do publicznej wiadomosci;

g) istniejq skuteczne systemy 1 mechanizmy kontroli majace na celu zapobieganie
przypadkom naduzy¢ na rynku oraz ich wykrywanie zgodnie z wymogami
okreslonymi w rozporzadzeniu (UE) nr .../... [rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku].

4. Kryteria okre§lone w ust. 3 pozostaja bez uszczerbku dla obowiazku przestrzegania przez
operatora MTF innych obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy zwiazanych z
prowadzeniem MTF. Kryteria te nie stanowia réwniez dla operatora MTF przeszkody w
naktadaniu dodatkowych wymogdw, oprocz wymogow okreslonych w tym ustegpie.

5. Panstwa cztonkowskie zapewniaja macierzystemu wilasciwemu organowi mozliwosé
wyrejestrowania MTF jako rynku na rzecz wzrostu MSP w ktérymkolwiek z ponizszych
przypadkow:

a)  operator rynku wystapi z wnioskiem o jego wyrejestrowanie;
b)  wymogi okreslone w ust. 3 nie sa juz spetnione w odniesieni do MTF.

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku =zarejestrowania lub
wyrejestrowania MTF jako rynku na rzecz wzrostu MSP przez macierzysty wiasciwy organ
na podstawie niniejszego artykutu, organ ten powiadamiat EUNGiPW o tym fakcie w
mozliwie najkrotszym terminie. EUNGiPW publikuje na swoich stronach internetowych 1
aktualizuje wykaz rynkow na rzecz wzrostu MSP.

7. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku dopuszczenia instrumentu
finansowego emitenta do obrotu na jednym rynku na rzecz wzrostu MSP, ten instrument
finansowy mogt byé réwniez przedmiotem obrotu na innym rynku na rzecz wzrostu MSP bez
zgody emitenta. W takim przypadku emitent nie podlega jednak Zadnym obowiazkom w
zakresie tadu korporacyjnego ani poczatkowym, biezacym lub doraznym obowiazkom
informacyjnym w stosunku do tego drugiego rynku MSP.

8. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
precyzujacych wymogi okreslone w ust. 3. Srodki te uwzgledniaja konieczno$¢ utrzymania w
oparciu o te wymogi wysokiego poziomu ochrony inwestorow w celu budowy zaufania
inwestorow do tych rynkéw, przy jednoczesnym ograniczeniu obcigzen administracyjnych dla
emitentOw na tym rynku.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

ROZDZIAL 111

PRAWA PRZEDSIEBIORSTW X FIRM X1 INWESTYCYJNYCH

Artykut 36

Swoboda Swiadczenia uslug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej

1. Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze kazdae przedsicbiesstwe [ firma <Xl
inwestycyjnae, uprawnionae i nadzorowanae przez wilasciwe wdadze X> organy <X innego
pRanstwa cEztonkowskiego zgodnie z niniejsza dyrektywas oraz instytucje kredytowe
podlegajace dyrektywie 2099420NME [X> 2006/48/WE <X] moga swobodnie §wiadczy¢ ustugi
inwestycyjne #lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna oraz swiadczy¢ ustugi dodatkowe na
ich terytoriach, pod warunkiem ze ushugi i dzialalno$¢ tego rodzaju sa objgte zezwoleniem.
Ustugi dodatkowe mozna $wiadczy¢ wylacznie wraz z ustugami #lub dziatalnoscia
inwestycyjna.

W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywas pRanstwa cEzlonkowskie nie
naktadaja Zzadnych wymagan dodatkowych na takaie przedsiebierstwe [ firmeg XI
inwestycyjnae lub instytucje kredytowa.

2. Kazdae przedsiebierstwoe [O firma <XI inwestycyjnae pragnacae $wiadczy¢ ushugi
inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna na terytorium innego pRanstwa
cEzlonkowskiego po raz pierwszy lub pragnacae zmieni¢ zakres $wiadczonych ustug lub
prowadzonej dzialalno$ciz przekazuje wlasciwym wdadzem [X> organom <XI redzimege
pRanstwa cEztonkowskiego X> swojego pochodzenia <X] informacje dotyczace:

a)  pRanstwa cEzlonkowskiego, w ktérym zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢;

b) programu dziatania okreslajacego w szczego6lnos$ci ustugi #lub dziatalno$¢, a
takze ustugi dodatkowe, ktore zamierza §wiadczy¢ i1 prowadzi¢, oraz, czy na
terytorium pRanstwa cEztonkowskiego, w ktorym zamierza §wiadczy¢ ustugi,
zamierza korzysta¢ z ustug przedstawicieli X> zaleznych <X . & W przypadku
gdy firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ z uslug przedstawicieli zaleznych,
przekazuje ona wilasciwemu organowi w panstwie czlonkowskim swojego
pochodzenia dane identyfikujace tych przedstawicieli zaleznych. <

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 11 lit. a)
(dostosowany)
= nowy

?ﬁ%%lﬂ%bl@%@ x> ﬁrma Xl 1nwestychnae zamlerza korzystac

z uslug przedstawwleh zaleznych

3 o wlasc1wy organ ﬁ@éﬁm%ge panstwa
czlonkowsklego IZ) pochodzema &X] pegedsiebiorstwa DO firmy XI  inwestycyjnejge
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przekazuig @ , w terminie miesigca od otrzymania wspomnianych informacji, przekazuje
wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt
kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 < tozsamos¢ przedstawicieli > zaleznych <XI, z ktorych
ustug przedsiebierstwoe [ firma X] inwestycyjnae zamierza korzysta¢ = na potrzeby
swiadczenia ushug <& w tym panstwie czlonkowskim. Przyjmujace panstwo cztonkowskie
meze podajewaé takie informacje do publicznej wiadomosci. EUNGiPW moze zwroci¢ sig
o dostgp do tych informacji zgodnie zprocedura iwarunkami okre§lonymi w art. 35
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany) |

3. W terminie jednego miesiaca od daty otrzymania informacji wlasciwye wdadze
X> organ <X] zedzimege pPRanstwa cEzlonkowskiego [X> pochodzenia <X] przesylajg te
informacje  wlasciwemussm wdedzem O organowi XI  przyjmujacego  pRanstwa
cEztonkowskiego, wyznaczonemussxs jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 683 ust. 1.
Pezedsiebierstwe DO Firma <X] inwestycyjnae moze nastgpnie rozpocza¢ swiadczenie ustugi
lub ustug inwestycyjnych w przyjmujacym pRanstwie cEztonkowskim.

4. W przypadku zmiany wszelkich danych szczegdélowych przekazanych zgodnie z ust. 2,
przedsiebierstwe [O firma <X] inwestycyjnae przekazuje pisemne powiadomienie o takich
zmianach wlasciwemusse sdadzem DO organowi <Xl redzimege pRanstwa cEztonkowskiego
X> pochodzenia <XI przynajmniej na jeden miesiac przed wykonaniem zmian. Wiasciwye
wdadze DO organ <X] redzimesge pRanstwa cEztonkowskiego DX pochodzenia <X] informujeg
o takich zmianach wlasciwye =wdadze [ organ X przyjmujacego pRanstwa
cEztonkowskiego.

4 nowy

5. Kazda instytucja kredytowa pragnaca $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzié
dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze S$wiadczy¢ ustugi dodatkowe zgodnie z ust. 1 za
posrednictwem przedstawicieli zaleznych przekazuje wlasciwemu organowi panstwa
cztonkowskiego swojego pochodzenia dane identyfikujace tych przedstawicieli zaleznych.

Jezeli instytucja kredytowa zamierza korzysta¢ z uslug przedstawicieli zaleznych, wlasciwy
organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia instytucji kredytowej, w terminie miesiaca od
otrzymania wspomnianych informacji, przekazuje wlasciwemu organowi przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 dane
identyfikujace przedstawicieli zaleznych, z ktorych ushug instytucja kredytowa zamierza
korzysta¢ na potrzeby s$wiadczenia uslug w tym panstwie cztonkowskim. Przyjmujace
panstwo cztonkowskie podaje takie informacje do publicznej wiadomosci.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

65. Bez dalszych wymogéw prawnych lub administracyjnych, Lanstwa c@zlonkowskie
zezwalaja przedsiebierstwom O firmom <XI inwestycyjnym oraz ped e

> operatorom rynku <X] prowadzacym MTF = 1 OTF < z innych p:anstw c@zlonkowsklch
na zapewnienie na ich terytorium wiasciwych szgednied DO rozwiazan X1 utatwiajacych
dostgp do DX ich systemow <Xl oraz korzystanie z [ nich X] ieh—systeméw—przez
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uzytkownikéw zdalnych Iub uczestnikéw k > majacych siedzibg <XI na

ich terytorium.

76. Przedsiebierstwe X Firma <XI inwestycyjnae lub pedmiety—gespedareze [X> operator
rynku <X, ktorye prowadzig MTF, przekazuja wlasciwemussm wdedzem X organowi <X]
ﬁe%ﬂ%ege pRanstwa cEztonkowskiego X> swojego pochodzenia <X] informacje w sprawie
pBanstwa c@zlonkowsklego w ktorym zamierzaja emse wprowadzi¢ takie uzgednienia
> rozwiazania <XI. W terminie jednego miesiaca wlasciwye wdadze [ organ <XI
redzimege pRanstwa cEztonkowskiego > pochodzema <&X] MTF przekazujeg te informacje
do pRanstwa cEztonkowskiego, w ktorym MTF zamierza wprowadzi¢ takic uzgednienia
[X> rozwigzania <X] .

Na wniosek wlasciwegoseh sdadz X organu <X przyjmujacego pRanstwa c€ztonkowskiego
MTF orazszsnalezstaszwdeks DO w rozsadnym terminie <XI , wlasciwye wdadze X organ <X]
ﬁe%ﬂ%ege @ans‘[wa c@z{onkowsklego B> pochodzenia <ZI MTF przekazujeg tozsamos¢

B> cztonkéw lub uczestnikow <XI MTF ustanewienyeh
@ majqcych s1ed21bq <ZI w tym pRanstwie cEztonkowskim.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 11 lit. b)
(dostosowany)
= nowy

6%%9«#&6 E> opracowuje <3 pl‘Ojthy regulacyjnych standardow techmcznych w celu
okreslenia informacji, ktore nalezy udostepni¢ zgodnie z ust. 2, 4 1 76.

=>EUNGIiIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 1.]. <

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z X> procedura okreslong w <XI art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

= 9. & EUNGiPW aé = opracowuje & projekty wykonawczych
standardow technicznych, by ustanaw1ac standardowe formularze, szablony i procedury
dotyczace przekazywania informacji zgodnie z ust. 3, 4 i 76.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 r.]. <

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

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

Artykul 3732

Ustanowienie oddzialu
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1. Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze ustugi inwestycyjne #lub dziatalno$¢ inwestycyjna,
a takze ustugi dodatkowe, mozna §wiadczy¢ na ich terytoriach zgodnie z niniejsza dyrektywa
i dyrektywa 2009420ME [X> 2006/48/WE <X] dzigki ustanowieniu oddzialu, pod warunkiem
ze te ustugi i dzialalno$¢ sa objgte zezwoleniem wydanym przedsiebiorstwar DO firmie <X
inwestycyjnejgsg lub instytucji kredytowej] w redzimssn pRanstwie cEztonkowskim
> pochodzenia <X] . Ustugi dodatkowe mozna $wiadczy¢ wylacznie wraz z ustugami #lub
dziatalnoscia inwestycyjna.

W odniesieniu do spraw objgtych niniejsza dyrektywa, pRanstwa cCzlonkowskie nie
naktadaja zadnych wymagan dodatkowych oprécz tych dozwolonych na podstawie ust. 8%
w sprawie organizacji i funkcjonowania oddziatu.

2. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby kazdae przedsiebierstwe [ firma <X

inwestycyjnae, pragnacae ustanowi¢ oddziat na terytorium innego pRanstwa
cEztonkowskiego po raz pierwszy, powiadomilo wlasciwye sdadze X> organ <X] redzimege

pPanstwa cEztonkowskiego X> pochodzenia <X] oraz przekazato informacje dotyczace:

a) pRanstw cEztonkowskich, na ktorych terytorium planuje ustanowienie
oddziatu;

b) programu dzialania ustanawiajacego, migdzy innymi oferowane ustugi #lub
dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ushugi dodatkowe i struktur¢ organizacyjna
oddziatu oraz wskazujacego, czy oddzial zamierza korzysta¢ z ushug
przedstawicieli X zaleznych XI oraz [X> dane identyfikujace tych
przedstawicieli zaleznych <XI;

c) adres wprzyjmujacym pRanstwie cEztonkowskim, pod ktéorym mozna
otrzyma¢ dokumenty;

d) nazwiska 0s6b wyznaczonych do kierowania oddziatem.

DES Jezeli eprzedsiebierstwe X firma <X] inwestycyjnae korzysta z ushug
przedstawicieli [X> zaleznych <X] ustanowionych w pRanstwie cEztonkowskim poza

redzimyn  pPanstwem cEztonkowskim [ pochodzenia X1 , takich przedstawicieli
X> zaleznych <X] nalezy wlaczy¢ do oddzialu, z zastrzezeniem przepisOw niniejszej
dyrektywy odnoszacych si¢ do oddziatu.

3. O ile, uwzgledniajac przewidywany zakres dziatalno$ci oddziatu, wilasciwye wadze
B> organ X] zedzimege pRanstwa cEztonkowskiego X> pochodzenia <XI nie maja powodu
watpi¢ w prawidlowos¢ struktury administracyjnej lub sytuacji finansowe] przedsiebiorstia
B> firmy <X inwestycyjnejge, w ciagu trzech miesigcy od otrzymania wszystkich informacji
ekreslenyeh—w=ust—=2 przekazuja te informacje wlasciwemusan wHedzem [X> organowi <Xl
przyjmujacego pRanstwa cEztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z

B> art. 83 wust. 1<X] izawiadamiaja edpewiednie przedsicbiosstwe [O firme <XI
inwestycyjnae, ktorejge to dotyczy.

4. Oprocz informacji okreslonych wust. 2, wlasciwye sdadze X organ <X| redzimege
pRanstwa cEztonkowskiego DX pochodzenia X] przekazujeg wlasciwemussn wadzem
X> organowi <XI przyjmujacego pRanstwa cEztonkowskiego dane szczegdtowe dotyczace
akredytowanego systemu rekompensat, ktorego przedsiebiorstwe DO firma <X inwestycyjnae
jest cztonkiem, zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. W przypadku wprowadzenia zmian do danych
szczegotowych, wlasciwye wdadze [ organ X1 redzimege pRanstwa cEzlonkowskiego
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X> pochodzenia <X] odpowiednio informujeg wlasciwye sdadze X> organ <X] przyjmujacego
pRanstwa cEztonkowskiego.

5. W przypadku gdy wlasciwye sdadze X> organ <X] redzimege pRanstwa cEzlonkowskiego
> pochodzenia <XI odmawiaig przekazania informacji ekreélonyeh—w—ust=2 wlasciwemusss
sdtadzem X organowi <X] przyjmujacego pRanstwa cEztonkowskiego, dostarczajg DO on <Xl
przedsiebiorstwar DO firmie X] inwestycyjnejsas, ktorejge to dotyczy, uzasadnienie odmowy
w ciagu trzech miesiecy od otrzymania wszystkich informacji.

6. Z chwila otrzymania informacji od wlasciwegoxeh wdadz X> organu <X] przyjmujacego
pRanstwa cEzlonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od &gek tego
sad=[X organu X1, najp6zniej po uptywie dwoch miesigey od daty przekazania informacji
przez wlasciwye wdadze DO organ X1 redzimege pRanstwa cEztonkowskiego
> pochodzenia <XI , mozna ustanowi¢ oddzial i rozpoczaé dziatalnosc.

‘ ¥ nowy

7. Kazda instytucja kredytowa pragnaca korzysta¢ z ustug przedstawiciela zaleznego
posiadajacego siedzibe w panstwie cztonkowskim poza panstwem czionkowskim jej
pochodzenia na potrzeby $wiadczenia ushug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej, a takze $wiadczenia ustug dodatkowych zgodnie z niniejsza dyrektywa
powiadamia o tym fakcie wlasciwy organ w panstwie cztonkowskim swojego pochodzenia.

O ile wilasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia nie ma powodu watpié
w prawidtowos$¢ struktury administracyjnej lub sytuacji finansowej instytucji kredytowej,
w ciagu trzech miesiecy od otrzymania wszystkich informacji przekazuje te informacje
wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt
kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 1 zawiadamia instytucje¢ kredytowa, ktorej to dotyczy.

W przypadku gdy wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia odmawia
przekazania informacji wilasciwemu organowi przyjmujacego panstwa cztonkowskiego,
dostarcza on instytucji kredytowej, ktorej to dotyczy, uzasadnienie odmowy w ciagu trzech
miesigcy od otrzymania wszystkich informacji.

Przedstawiciel zalezny moze rozpocza¢ prowadzenie dzialalno$ci z chwila otrzymania
informacji od wlasciwego organu przyjmujacego panstwa cztonkowskiego lub w przypadku
nieotrzymania takich informacji od tego organu najpdzniej po uptywie dwdch miesigcy od
daty przekazania informacji przez wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia.
Taki przedstawiciel podlega przepisom niniejszej dyrektywy majacym zastosowanie do
oddziatow.

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany) ‘

8%. Wilasciwye sdadze [X> organ <X] pRanstwa cEztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢
oddzial, bierze na siebie odpowiedzialno$¢ za zapewnienie, ze ustugi $wiadczone przez
oddziat na jego terytorium wypelniaja zobowiazania ustanowione w art. 2449, [X> 25, <X
2724, 2822, 2527428 [X niniejszej dyrektywy i art. 13-23 rozporzadzenia (UE) nr .../...
[MiFIR] oraz <XI oraz w $rodkach przyjetych na ich mocy.

Wiasciwye sdadze X> organ <XI pRanstwa cEzlonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddzial,
ma prawo zbada¢ uzgodnienia oraz sasesek=e XX wymagaé¢ <X] dokonaniae zmian niezbe¢dnie
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koniecznych do umozliwienia wilasciwemusss wdadzesms DO organowi X| wprewadszenie
wezyeie X egzekwowania <XI zobowigzan ustalonych na podstawie art. 2449, B 25, <XI
2724, 2822, 2527428 [X niniejszej dyrektywy i art. 13-23 rozporzadzenia (UE) nr .../...
[MIiFIR] <X] oraz $rodkow przyjetych na ich mocy w odniesieniu do ustug #lub dziatalnosci
inwestycyjnej §wiadczonych i prowadzonej przez oddzial na jego terytorium.

98. Kazde pRanstwo cEzlonkowskie przewiduje, ze jesli przedsiebierstwe X firma <Xl
inwestycyjnae uprawnionae w innym pRanstwie cEztonkowskim ustanowitae oddziat na jego
terytorium, wykonujac swoje obowiazki 1ipo powiadomieniu wlasciwegoyeh wdadz
B> organu <XI sedzimege DO przyjmujacego <XI pRanstwa cEztonkowskiego, wilasciwye
wdadze DO organ X1 pRanstwa cEztonkowskiego [X> pochodzenia X1 przedsicbiorstwa
B> firmy <X inwestycyjnejge mozegs przeprowadzi¢ kontrolg w teitym oddzialeks.

109. W przypadku wprowadzenia zmian do wszelkiego rodzaju informacji przekazanych
zgodnie z ust.2, pezedsiebiesstwe [ firma <XI inwestycyjnae kieruje pisemne
powiadomienie o takich zmianach do wlasciwegoyeh wdadz X organu <X] redzimege
pRanstwa cEztonkowskiego [X> pochodzenia X1, przynajmniej na miesiac przed
wykonaniem zmian. Wlasciwye wdadze IX> organ <XI pa%ﬁﬂaaﬁe%ge pBanstwa
cEztonkowskiego [X> pochodzenia <XI powiadamiazg X rowniez <XI o tych zmianach
wlasciwye  wdadze DO organ X1 redzimege [ przyjmujacego XI  pRanstwa
cEztonkowskiego.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 12
(dostosowany)
= nowy

6%%9«#&6 E> opracowuje <3 pl‘Ojthy regulacyjnych standardow techmcznych w celu
okreslenia informacji, ktore nalezy udostepni¢ zgodnie z ust. 2, 4 1 109.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 r.]. <

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z X> procedura okreslong w <XI art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

aé = opracowuje < prOJekty wykonawczych standardow
technicznych, by ustanaw1ac standardowe formularze, wzory iprocedury do celow
przekazywania informacji zgodnie z ust. 3 1 109.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 r.]. <=

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszymsezeet, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 3833

Dostep do rynkow regulowanych

1. Panstwa cEzlonkowskic wymagaja, aby przedsiebierstwa X firmy <X] inwestycyjne z
innych pRanstw c&ztonkowskich, ktore sa uprawnione do zawierania transakcji na wiasny
rachunek, mialy prawo cztonkostwa lub dostgp do rynkow regulowanych ustanowionych na
ich terytorium za pomoca ktéregokolwiek z ponizszych szgednies DO mechanizmow <Xl :

a) bezposrednio przez utworzenie oddzialu w przyjmujacych pRanstwach
cEztonkowskich;

b) stajac si¢ zdalnymi cztonkami lub maj ac zdalny dOStQp do rynkow regulowanych
bez potrzeby posiadania siedziby ustanes : : W orodsHTY R
@anstwm c@zlonkowsklm x> pochodzema rynku regulowanego X1, jezeli

vierania—tEansa a—ryakss procedury handlowe 1systemy
X> danego <XI rynku nie wymagaja 1ch X> fizycznej <XI obecnosci przy zawieraniug
transakcji na rynku.

2. W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywas pRanstwa cEztonkowskie nie
naktadaja zadnych dodatkowych wymogoéw [ regulacyjnych <X] wadenawezyeh ani
administracyjnych na pezedsiebiosstwa [ firmy <XI inwestycyjne wykonujace prawa
przyznane im na mocy ust. 1.

Artykut 3934
Dostep do X> partnera <X] centralnego kentrahenta, udegedniesr DO systemow <XI
rozrachunkuewseh i rozliczeniowych oraz prawo do wyznaczania systemu

rozliezeniowesge rozrachunku

1. Panstwa cEzlonkowskic wymagaja, aby przedsiebierstwa X firmy <X] inwestycyjne z
innych pRanstw cEztonkowskich miaty na ich terytorium prawo dostgpu do X> partnera <XI
centralnego kentrahenta, systemOw rozrachunkuewesekh irozliczeniowych do celow
finalizowania lub aranzowania finalizowania transakcji na instrumentach finansowych.

Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby dostgp tych pezedsiebiorstw [ firm <X
1nwestycyjnych do taklch %é%d-ﬂ-}%ﬁ IZ) systemow <] podlegal tym samym, pezbawienss

DrEZeawes ae B> niedyskryminacyjnym <XI,  przejrzystym
1oblektywnym kryterlorn ktore stosuje si¢ do lokalnych uczestnikow rynku Panstwa
cEzlonkowskie nie ograniczaja wykorzystywania tych udegedaies X systemow <Xl do
rozrachunku i rozliczania transakcji na instrumentach finansowych zawieranych na rynku
regulowanym lub MTF = lub OTF <= na ich terytorium.

2. Panstwa c@zlonkowskle wymagajao aby rynki regulowane na ich terytorium oferowaty
wszystkim swoim ake : i eom DO czlonkom lub uczestnikom <XI prawo
do wyznaczania systemu 159%%& IZ) rozrachunku <X] transakcji na instrumentach
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finansowych zawieranych na tym rynku regulowanym, pod warunkiem=ze [X> spetnienia
nastepujacych warunkow <X :

a) takie powiazania iuzgodnienia migdzy Wwyznaczonym  systemem
rezhezeniowsan DO rozrachunku <X] a innymi systemami lub sdegednieniami
B> platformami <XI  sa  niezbedne do  zapewnienia  skutecznego
1 ekonomicznego rozliczania danych transakcji; exaz

b) wlasciwye wdadze [ organ XI odpowiedzialnye =za nadzor rynku
regulowanego ustalasg, iz warunki techniczne dotyczace rozliczania transakcji
zawartych na rynku regulowanym przez system szezkezes X rozrachunku <XI ,
inny niz wyznaczony przez rynek regulowany, umozliwiaja nalezyte
1 wlasciwe funkcjonowanie rynkéw finansowych.

Ocena wlasciwegoyeh wdadz DO organu X1 dla rynku regulowanego pozostaje bez
uszczerbku dla kompetencji krajowych bankow centralnych petniacych rolg nadzorcow
systemOw rezhiezeniewsreh rozrachunkus Iub innych sdadz X organdéw <Xl nadzerezweh
> nadzorujacych te systemy <XI. Do celow uniknigcia zbednego powielania kontroli,
wlasciwye wdadze DO organ XI uwzgledniajg nadzor aktualnie prowadzony przez te
instytucje.

Przepisy dotyczace > partnera centralnego <X| kentrahenta, uzgodniest
X> systemow <Xl rozrachunkuewseh i rozliczeniowych w odniesieniu do MTF

1. Panstwa cEztonkowskie nie utrudniaja p tebierstwem O firmom <Xl inwestycyjnym
5 X> operatorom rynku <XI prowadzacym MTF zawierania
0dp0w1edmch uzgodmen z [ partnerem <X] centralnym kentrahentem Iub systememn
X> izba <X] rezrachunkewsm i rozliczenioways X i systemem rozrachunku <X] w innych
pRanstw cEztonkowskich %%#lﬂ%léﬂ# IZ> w celu <ZI wprowadzamaeﬁ% IZ> m0211w0s01
rozliczania lub rozrachunku <X] 5
niektorych lub wszystkich transakcji Zawartych przez
rynku <XI w oparciu o e X> ich <X] systemy.

2. Wiasciwye wadze organ przedsiebierstw DO firm X1 inwestycyjnych i pedmiotéw
gespedarezyeh O operatorow rynku <X] prowadzacych MTF nie mozega si¢ sprzeciwial

wykorzystywaniu systemow B> partnera centralnego <XI kentrahenta, izb
> rozliczeniowych <XI  rezrachunkewyeh——/lub  rezhezemtewsreh  [X systemoOw
rozrachunku <XI innego pRanstwa cEztonkowskiego, z wyjatkiem przypadkow, gdy istnieje
wyrazny nakaz utrzymania wilasciwego funkcjonowania tego MTF oraz uwzglednienia
warunkow dotyczacych systemow rezhezeniewsyeh DO rozrachunku <X] ustanowionych
w art. 3934 ust. 2.

W celu uniknigcia zbednego powielania kontrolis wlasciwye wtadze [ organ <XI
uwzgledniagg [X> dozor X1 i nadzér kentreletmadzés [X nad XI  systemamiéw
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rozrachunkueseseh i rozliczeniowymiek prowadzonye przez krajowe banki centralne petniace
rolg nadzorcéw systemow rozrachunkuessseh irozliczeniowychs lub X przez <XI innexek
sdadz DO organy <XI nadzoruezyek kompetentnegel w dziedzinie takich systemow.

‘ ¢ nowy

ROZDZIAL 1V

Swiadczenie ushug przez firmy z panstw trzecich

SEKCJA 1

SWIADCZENIE USLUG W DRODZE USTANOWIENIA ODDZIALU

Artykut 41

Ustanowienie oddzialu

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja uzyskania przez firmy z panstw trzecich, ktore
zamierzaja Swiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna, w tym
swiadczy¢ ushugi dodatkowe, na ich terytorium za posrednictwem oddziatu, uprzedniego
zezwolenia wlasciwych organow tych panstw cztonkowskich zgodnie z nastepujacymi

przepisami:

a)
b)

d)

Komisja przyjeta decyzje zgodnie z ust. 3;

$wiadczenie uslug, o zezwolenie na ktoére wnioskuje firma z panstw trzeciego,
podlega zezwoleniu i nadzorowi w panstwie trzecim, w ktorym wnioskujaca
firma posiada siedzibg i uzyskata stosowne zezwolenie. Panstwo trzecie, w
ktorym firma z panstwa trzeciego posiada siedzibg, nie moze by¢
sklasyfikowane przez grupg specjalna ds. przeciwdziatania praniu pieniedzy i
finansowaniu terroryzmu jako kraj lub terytorium odmawiajace wspotpracy;

istnieja uzgodnienia w zakresie wspotpracy, obejmujace przepisy regulujace
wymian¢ informacji do celow zapewnienia integralnosci rynku i ochrony
inwestorow, miedzy wilasciwymi organami w zainteresowanym panstwie
cztonkowskim a wlasciwymi organami nadzoru w panstwie trzecim, w ktorym
firma posiada siedzibg;

oddzial posiada do swojej swobodnej dyspozycji kapital zatozycielski w
wystarczajacej wysokosci;

wyznaczono osobg¢ lub osoby odpowiedzialne za kierowanie oddziatem, przy
czym osoby te spetniaja wymog okreslony w art. 9 ust. 1;
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f)  panstwo trzecie, w ktorym firma z panstwa trzeciego posiada siedzibe,
podpisato z panstwem czlonkowskim, w ktéorym ustanowiony ma zostaé
oddziat, umowg, ktora jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art.
26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku,
oraz zapewnia skuteczna wymiang informacji w sprawach podatkowych, w
tym ewentualne wielostronne konwencje podatkowe;

g) firma wystapila z wnioskiem o czlonkowstwo w systemie rekompensat dla
inwestorow uprawnionym lub uznanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow
rekompensat dla inwestorow.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma z panstwa trzeciego zamierzajaca swiadczy¢
ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna, w tym $wiadczy¢ uslugi
dodatkowe, na rzecz klientow detalicznych na terytorium tych panstw cztonkowskich,
ustanowita w Unii oddziat.

3. Komisja moze przyja¢ decyzje zgodnie z procedura, o ktorej mowa w art. 95, w stosunku
do panstwa trzeciego, jezeli system prawny i1 nadzoru tego panstwa trzeciego zapewnia
wypelnianie przez firmy, ktorym udzielono zezwolenia w tym panstwie trzecim, prawnie
wiazacych wymogow, ktore wywieraja skutek réwnowazny wymogom okreSlonym w
niniejszej dyrektywie, w rozporzadzeniu (UE) nr .../... [MiFIR] oraz w dyrektywie
2006/49/WE [dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapitalowej] 1 ich srodkach wykonawczych
oraz to panstwo trzecie zapewnia réwnowazna wzajemna uznawalno$¢ ram nadzoru
ostroznosciowego majacych zastosowanie do firm inwestycyjnych, ktérym udzielono
zezwolenia zgodnie z niniejsza dyrektywa.

Ramy nadzoru ostroznosciowego panstw trzeciego mozna uzna¢ za réwnowazne, w
przypadku gdy ramy te spetniaja wszystkie ponizsze warunki:

a) firmy $wiadczace ushugi inwestycyjne i prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna
w tym panstwie trzecim podlegaja wymogowi uzyskania zezwolenia oraz
objete sa na biezaco skutecznym nadzorem oraz systemem egzekwowania
przepisow;

b) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne 1 prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna
w tym panstwie trzecim podlegaja odpowiednio wysokim wymogom
kapitalowym oraz odpowiednim wymogom majacym zastosowanie do
akcjonariuszy i cztonkow ich organu zarzadzajace;

c) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne 1 prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna
podlegaja odpowiednim wymogom organizacyjnym w obszarze funkcji
kontroli wewnegtrznej;

d) ramy te zapewniaja przejrzystos¢ i integralno$¢ rynku poprzez zapobieganie
przypadkom naruszen na rynku w postaci wykorzystywania informacji
wewngtrznych i manipulacji na rynku.

4. Firma z panstw trzeciego, o ktorej mowa w ust. 1, sktada swd; wniosek do witasciwego
organu panstwa cztonkowskiego, w ktérym zamierza ustanowi¢ oddzial, po przyjeciu przez
Komisje decyzji stwierdzajacej rownowaznos$¢ ram prawnych i nadzoru panstwa trzeciego, w
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ktorym firmie z panstwa trzeciego udzielono zezwolenia, w stosunku do wymogdéw
okreslonych w ust. 3.

Artykut 42

Obowiazek przekazania informacji

Firma z panstwa trzeciego zamierzajaca uzyskaé zezwolenie na §wiadczenie dowolnych ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dowolnej dziatalnosci inwestycyjnej, w tym $wiadczenie
dowolnych ustug dodatkowych, na terytorium panstwa czlonkowskiego przekazuje
wlasciwemu organowi tego panstwa cztonkowskiego nastgpujace informacje:

a)

b)

d)

nazwe organu odpowiedzialnego za nadzor nad nia w danym panstwie trzecim.
Jezeli za nadzér odpowiada wigcej niz jeden organ, podaje si¢ szczegodtowe
informacje na temat obszaréw kompetencji kazdego z nich;

wszelkie istotne dane dotyczace firmy (nazwa, forma prawna, siedziba
statutowa 1 adres, cztonkowie organu zarzadzajacego, istotni akcjonariusze)
oraz program dziatania okreslajacy uslugi inwestycyjne lub dziatalnosé
inwestycyjna, a takze ushugi dodatkowe, ktore firma zamierza §wiadczy¢ lub
prowadzi¢, oraz struktur¢ organizacyjna oddzialu, w tym opis wszelkich
istotnych funkcji operacyjnych zleconych osobom trzecim w drodze
outsourcingu;

nazwiska o0so6b odpowiedzialnych za kierowanie oddzialem oraz stosowne
dokumenty w celu wykazania spelnienia wymogow okreslonych w art. 9 ust. 1;

informacje na temat kapitalu zalozycielskiego pozostajacego do swobodnej
dyspozycji oddziatu.

Artykut 43

Udzielenie zezwolenia

1. Wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktorym firma z panstwa trzeciego zamierza
ustanowi¢ swoj oddzial, udziela zezwolenia, wytacznie gdy spelnione sa nastgpujace warunki:

a)

b)

wlasciwy organ zyskal pewno$¢, ze warunki okreslone w art. 41 zostaty
spetnione;

wlasciwy organ zyskat pewnos¢, ze oddzial firmy z panstwa trzeciego begdzie w
stanie przestrzegac przepisoOw okreslonych w ust. 3.

Firma z panstwa trzeciego jest powiadamiana w terminie szeSciu miesi¢gcy od ztozenia
kompletnego wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo udzielone.

2. Oddziat firmy z panstwa trzeciego, ktorej udzielono zezwolenia zgodnie z ust. 1, wypelnia
obowiazki okreslone w art. 16, 17, 23, 24, 25, 27, 28 ust. 1 1 art. 30 niniejszej dyrektywy oraz
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w art. 13-23 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] oraz w $rodkach przyjetych na ich
podstawie, a takze podlega nadzorowi ze strony wilasciwego organu w panstwie
cztonkowskich, w ktérym udzielono zezwolenia.

W odniesieniu do spraw objgtych niniejsza dyrektywa panstwa cztonkowskie nie nakladaja
zadnych dodatkowych wymagan w zakresie organizacji i funkcjonowania oddziatu.

Artykut 44

Swiadczenie ustug w innych panstwach czlonkowskich

1. Firma z panstwa trzeciego, ktora uzyskata zezwolenie zgodnie z art. 43, moze $wiadczy¢
ushugi 1 prowadzi¢ dziatalno$¢ objete tym zezwoleniem w innych panstwach czionkowskich
Unii bez koniecznosci ustanawiania nowych oddziatéw. W tym celu firma ta przekazuje
wlasciwemu organowi panstwa czlonkowskiego, w ktorym oddzial posiada siedzibg,
nastgpujace informacje:

a) oznaczenie panstwa czlonkowskiego, w ktorym zamierza prowadzié
dziatalno$¢,

b) program dziatania okre§lajacy w szczegolnosci ustugi inwestycyjne lub
dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe, ktore zamierza §wiadczy¢
lub prowadzi¢ w tym panstwie cztonkowskim.

W terminie jednego miesiagca od daty otrzymania informacji wilasciwy organ panstwa
cztonkowskiego, w ktorym oddziat posiada siedzibg, przekazuje te informacje wlasciwemu
organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy
zgodnie z art. 83 ust. 1. Firma z panstwa trzeciego moze wtedy rozpocza¢ §wiadczenie danej
ustugi lub ustug w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.

W przypadku zmiany jakichkolwiek danych przekazanych zgodnie z akapitem pierwszym,
firma z panstwa trzeciego powiadamia wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym
oddziat posiada siedzibg, o tej zmianie na pisSmie przynajmniej na jeden miesiac przed jej
wdrozeniem. Wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym oddziat posiada siedzibg,
informuje o tych zmianach wiasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

Firma pozostaje pod nadzorem panstwa cztonkowskiego, w ktorym oddziat posiada siedzibg,
zgodnie z art. 43.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

a)  minimalny zakres uzgodnien w zakresie wspotpracy, o ktérych mowa w art. 41
ust. 1 lit. ¢), w celu umozliwienia wlasciwym organom panstwa
cztonkowskiego udzielajacym zezwolenia firmie z panstwa trzeciego
wykonywania calo$ci uprawnien nadzorczych przystugujacych im na
podstawie niniejszej dyrektywy;

b)  szczegodlowa tres¢ programu dziatania wymaganego na podstawie art. 42 lit. b);
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c) tres¢ dokumentow dotyczacych kierownictwa oddziatu wymaganych na
podstawie art. 42 lit. c);

d) szczegélowa tres¢ informacji dotyczacych kapitatu zatozycielskiego
pozostajacego do swobodnej dyspozycji oddziatu wymaganych na podstawie
art. 42 lit. d).

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia
[XXX].

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

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia standardowych formularzy, szablonow i1 procedur na potrzeby przekazywania
informacji okreslonych w tych ustgpach.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[31 grudnia 2016 r.].

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

4. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniano do przyjmowania aktéw delegowanych
dotyczacych $rodkéw okreslajacych warunki oceny wystarczajacej wysokosci kapitatu
zatozycielskiego pozostajacego do swobodnej dyspozycji oddziatu, z uwzglednieniem rodzaju
swiadczonych przez oddziat ustlug inwestycyjnych lub prowadzonej przez niego dziatalnosci
inwestycyjnej oraz rodzaju klientow, na rzecz ktorych $wiadczone begda ushugi lub
prowadzona bedzie dziatalnos¢.

SEKCJA 2

Rejestracja i cofnigcie zezwolen

Artykut 45
Rejestracja

Panstwa cztonkowskie rejestruja firmy, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z art. 41.
Rejestr jest ogdlnie dostgpny 1 zawiera informacje na temat ustug lub dziatalno$ci, na ktorych
swiadczenie lub prowadzenie firmaz panstwa trzeciego posiada zezwolenie. Rejestry te
uaktualnia si¢ na biezaco. O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢ EUNGiPW.

EUNGiPW ustanawia wykaz wszystkich firm z panstw trzecich, ktérym udzielono
zezwolenia na $wiadczenie ustug i1 prowadzenie dziatalnosci w Unii. Wykaz ten zawiera
informacje na temat uslug lub dziatalnosci, na ktérych $wiadczenie i prowadzenie firma z
panstwa trzeciego posiada zezwolenie, ijest on na biezaco aktualizowany. EUNGiPW
publikuje ten wykaz na swoich stronach internetowych oraz aktualizuje go.
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Artykut 46

Cofnigcie zezwolenia

Wiasciwy organ, ktory udzielil zezwolenia zgodnie z art. 43, moze cofnaé zezwolenie wydane
firmie z panstwa trzeciego, w przypadku gdy firma ta:

a)

b)

nie wykorzysta zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzeknie si¢
zezwolenia lub nie $wiadczy zadnych uslug inwestycyjnych ani nie prowadzi
zadnej dziatalnosSci inwestycyjnej w terminie poprzedzajacych szesciu
miesigcy, chyba ze w takich przypadkach dane panstwo cztonkowskie
przewidziato mozliwo$¢ wygasnigcia zezwolenia;

uzyskata zezwolenie, sktadajac fatszywe o$wiadczenia lub w jakikolwiek inny
sposob sprzeczny z prawem;

nie wypeklnia juz warunkéw, na ktoérych podstawie zezwolenie zostato
udzielone;

powaznie 1systematycznie narusza przepisy przyjete zgodnie z niniejsza
dyrektywa, regulujace warunki dzialalnosci firm inwestycyjnych oraz majace
zastosowanie do firm z panstw trzecich;

zalicza si¢ do przypadkow, w ktorych prawo krajowe, w odniesieniu do spraw
wykraczajacych poza zakres zastosowania niniejszej dyrektywy, przewiduje
cofnigcie zezwolenia.

EUNGiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofnigcia zezwolenia.

Informacje o cofnigciu zezwolenia podlegaja opublikowaniu w wykazie ustanowionym w art.
45 przez okres 5 lat.

| ¥ 2004/39/WE

TYTUL III
RYNKI REGULOWANE
| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)
Artykut 4736

Zezwolenia i stosowne prawo

1. Panstwa cEzlonkowskie ograniczaja zezwolenia dla rynku regulowanego w ramach tych
systemow, ktore sa zgodne z przepisami tego tytutu.
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Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje SIQ wylacznie wtedy, gdy wilasciwye wadze
> organ <X] majg pewnos¢, ze zarowno ped > operator rynku <XI , jak
i systemy rynku regulowanego wypetniaja przynajmnlej Wymogi ustanowione w tym tytule

W przypadku rynku regulowanego begdacego osoba prawna zarzadzang lub kierowana przez
B> operatora rynku <X] innegox niz X sam <XI rynek regulowany
&anstwa cEztonkowskie okreslaja, w jaki sposob poszczegolne zobowiazania natozone na
2 X> operatora rynku <X] na podstaw1e niniejszej dyrektywy maja by¢
rozd21elone migdzy rynkiem regulowanym a X> operatorem
rynku <XI .

Redmiet DO Operator X1 rynku regulowanego przekazuje wszystkie informacje, w tym
program dzialania okre$lajacy migdzy innymi rodzaje przewidywanej dzialalno$ci oraz
struktur¢  organizacyjna, niezbedne do umozliwienia wlasciwemuym  wHedzem
> organowi <XI upewnienia si¢, ze z chwila wydania pierwszego zezwolenia, rynek
regulowany ustanowit wszystkie uzgodnienia niezbgdne do wypelnienia zobowigzan
natozonych na podstawie tego tytutu.

2. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby pedsmiet X operator <XI rynku regulowanego
wykonywal zadania odnoszace si¢ do organizacji ifunkcjonowania rynku regulowanego
weepareit—e [ pod XI nadzoremés wlasciwegoyeh wmdadz [X organu <XI. Panstwa
cEztonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe s#adze X> organy X1 poddaja regularnej rewizji
zgodnos¢ funkcjonowania rynkéw regulowanych z przepisami tego tytutu. Zapewniaja takze,
ze wlasciwe sHadze X organy <XI monitoruja, czy rynki regulowane w kazdym przypadku
wypelniaja warunki dotyczace wydania pierwszego zezwolenia ustanowione na podstawie
tego tytutu.

3. Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, Ze podsat X> operator rynku <X
odpowiada za zapewnienie, ze zarzadzany przez niego rynek regulowany wypeknia wszystkie
wymogi ustanowione na podstawie tego tytutu.

Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja rdwniez, ze na mocy niniejszej dyrektywy pedmiot
gespedarezy X operator rynku <X] jest uprawniony do wykonywania prawa dotyczacego
rynku regulowanego, ktorym zarzadza.

4. Bez uszczerbku dla wszelkich istotnych przepiséw dyrektywy 2003/6/WEs prawe

publiezne—rzadzgee transakcjeami zawieraneyi na podstawie systemOws rynku
regulowanego jest—takie—same—ak [O reguluje <XI prawo publiczne zzadzaee—rynkiem

regulowanym  redzimege  pRanstwa  cEztonkowskiego X pochodzenia  rynku
regulowanego <XI .

5. Wiasciwye w#adze [X organ XI mozega cofnaé zezwolenie wydane dla rynku
regulowanego, jezeli rynek regulowany:

a)  w terminie 12 miesigcy nie korzysta z zezwolenia, wyraznie z niego rezygnuje
lub zaprzestaje prowadzenia dzialalnosci na okres dtuzszy niz sze$¢ miesigcy,
chyba ze zainteresowane pRanstwo cEzlonkowskie przewidziato wygasnigcie
zezwolenia w takich przypadkach;

b)  uzyskal zezwolenie, sktadajac fatszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek inny
sposob sprzeczny z prawem,;
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c) nie wypelia juz warunkdéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo
udzielone;

d) powaznie iAwb systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie
niniejszej dyrektywy; badz

e) miesci si¢ w kategorii innych przypadkéw, w ktérych prawo krajowe
przewiduje cofnigcie zezwolenia.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 13 |

6. O kazdym cofnigciu zezwolenia powiadamia si¢ EUNGiPW.

| ¥ 2004/39/WE |

{4 nowy

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wszyscy cztonkowie organu zarzadzajacego
operatora rynku w kazdym czasie cieszyli si¢ nalezycie nieposzlakowana opinia, posiadali
wystarczajaca wiedzg, umiejetnosci i doswiadczenie oraz poswigcali wystarczajaco duzo
czasu na wykonywanie swoich obowiazkow. Panstwa czlonkowskie zapewniaja w
szczegolnosci wypelnianie przez cztonkdéw organu zarzadzajacego nastgpujacych wymogow:

a) wymogu poswigcania wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich funkcji.
Nie sprawuja jednoczesnie wigcej niz jednej z nastepujacych kombinacji funkc;ji:

(1) jednej funkcji dyrektora wykonawczego z dwoma funkcjami dyrektora
niewykonawczego
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(ii) czterech funkcji dyrektora niewykonawczego.

Funkcje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego sprawowane w ramach tej
samej grupy uznaje si¢ za jedna funkcje dyrektorska.

Wiasciwe organy moga zezwoli¢ czlonkowi organu zarzadzajacego operatora rynku
na tacznie wigkszej liczby funkcji dyrektorskich niz dopuszczaja to przepisy
poprzedniego akapitu, uwzgledniajac indywidualne okoliczno$ci oraz charakter,
skale i ztozono$¢ dziatalnosci firmy inwestycyjnej.

b) wymogu posiadania wystarczajacego zasobu zbiorowej wiedzy, umiejgtnosci i
doswiadczenia pozwalajacego zrozumie¢ im dzialalno$¢ rynku regulowanego, a
zwlaszcza gldwne ryzyko z nig zwiazane.

c) wymogu postgpowania w sposob uczciwy, rzetelny, przy zachowaniu niezaleznego
osadu w celu skutecznej oceny i1 kwestionowania decyzji kadry kierowniczej
wyzszego szczebla.

Panstwa cztonkowskie naktadaja na operatorow rynku obowiazek przeznaczania
odpowiednich zasobéw na potrzeby wprowadzenia do pracy oraz szkolenia
cztonkéw organu zarzadzajacego.

2. Panstwa czlonkowskie naktadaja na operatoréw rynku regulowanego obowiazek powotania
komitetu ds. nominacji w celu oceny przestrzegania przepisow ust. 1 oraz wydawania, w razie
koniecznosci, zalecen w oparciu o wyniki tej oceny. W sktad komitetu ds. nominacji wchodza
cztonkowie organu zarzadzajacego, ktorzy nie pelnia zadnych funkcji wykonawczych u
danego operatora rynku.

Wilasciwe organy, uwzgledniajac charakter, skalg 1 zlozono$¢ dziatalno$ci operatora rynku,
moga zezwoli¢ operatorowi rynku na niepowotywanie osobnego komitetu ds. nominacji.

W przypadku gdy w $wietle krajowego prawa organ zarzadzajacy nie posiada zadnych
kompetencji przy wyznaczaniu swoich czlonkow przepisdw niniejszego ustgpu nie stosuje
si¢.

3. Panstwa czlonkowskie naktadaja na operatorow rynku wymog uwzgledniania
roznorodnosci jako jednego z kryteriow wyboru cztonkow organu zarzadzajacego. W
szczegblnosci, biorac pod uwage wielkos¢ swojego organu zarzadzajacego operatorzy rynku
wprowadzaja polityke promujaca réznorodnos¢ w organie zarzadzajacym pod wzgledem pici,
wieku, wyksztalcenia, do§wiadczenia zawodowego i pochodzenia geograficznego.

4. EUNGiPW opracowuje projekty standardow regulacyjnych w celu sprecyzowania
nastgpujacych kwestii:

a) pojecia obowiazku poswigcania przez cztonka organu zarzadzajacego wystarczajaco
duzo czasu na wykonywanie swoich funkcji w odniesieniu do indywidualnych
okolicznosci oraz charakteru, skali 1 ztozonos$ci dziatalnosci operatora rynku, ktore
wlasciwe organy musza uwzgledni¢ przy wydawaniu cztonkowi organu
zarzadzajacego zezwolenia na tacznie wigkszej liczby funkcji dyrektorskich niz jest
to dopuszczalne na podstawie przepisow okreslonych w ust. 1 lit. a);
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b) pojecia wystarczajacego zasobu zbiorowej wiedzy, umiejetnosci i doswiadczania
organu zarzadzajacego, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b);

c) pojecia uczciwosci, rzetelnosci i niezaleznego osadu cztonka organu zarzadzajacego,
o ktérych mowa w ust. 1 lit. ¢);

d) pojecia odpowiednich zasobdéw ludzkich i finansowych przeznaczonych na potrzeby
wprowadzenia do pracy 1 szkolenia czlonkéw organu zarzadzajacego;

e) pojecia roznorodnosci, ktora nalezy uwzgledni¢ przy wyborze cztonkéw organu
zarzadzajacego.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéow technicznych do dnia
[31 grudnia 2014 r.]

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

5. Panstwa cztonkowskie naktadaja na operatora rynku regulowanego wymog powiadamiania
wlasciwego organu o tozsamosci wszystkich cztonkéw swojego organu zarzadzajacego oraz o
wszelkich zmianach jego skfadu, a takze przekazywania wszelkich informacji wymaganych
do oceny spetienia przez firm¢ wymogoéw okreslonych w ust. 1,21 3.

6. Organ zarzadzajacy operatora rynku musi by¢ wstanie zapewni¢ zarzadzanie regulowanym
rynkiem w nalezyty i ostrozny sposob oraz w sposob, ktdrzy sprzyja integralnosci rynku.

Organ zarzadzajacy monitoruje 1 okresowo ocenia skuteczno$¢ organizacji rynku
regulowanego i podejmuje odpowiednie kroki w celu wyeliminowania wszelkich uchybien.

Cztonkom organu zarzadzajacego pelniacego funkcj¢ nadzorcza zapewnia si¢ odpowiedni
dostep do informacji i dokumentéw niezbednych w celu sprawowania nadzoru nad procesem
podejmowania decyzji przez kadrg kierownicza i monitorowania tego procesu.

7. Wlasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie jest pewny, czy osoby faktycznie kierujace
dziatalnoscia rynku regulowanego ciesza si¢ nalezycie nieposzlakowana opinia lub posiadaja
odpowiednie do§wiadczenie lub jezeli istnieja obiektywne i uzasadnione powody pozwalajace
przypuszczaé, ze organ zarzadzajacy firmy moze stwarza¢ zagrozenie dla jej skutecznego,
nalezytego 1 ostroznego zarzadzania oraz nalezytego uwzglednienia kwestii integralno$ci
rynku.

Panstwa cztonkowskie dbaja o to, by w procesie wydawania zezwolen dla rynku
regulowanego osobg lub osoby faktycznie kierujace dzialalnoscia i1 operacjami rynku
regulowanego, ktéremu juz udzielono zezwolenia zgodnie z przepisami niniejszej dyrektywy,
uznaje si¢ za speiniajace wymogi okreslone w ust. 1.
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‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

Artykul 4938

Wymogi odnoszace si¢ do os6b wywierajacych istotny wplyw na zarzadzanie rynkiem

regulowanym

1. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby osoby, ktére sa w stanie wywiera¢, bezposrednio
lub posrednio, istotny wptyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym, byty odpowiednie.

2. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby pedmiet [X> operator <X] rynku regulowanego:

a)

b)

dostarczal wlasciwemugm—sdadzems [X organowi XI oraz podawal do
publicznej w1adomosc1 informacje dotyczace wilasnosci rynku regulowanego
#lub DO operatora rynku <XI, w szczegolnosci
tozsamosci 1ska11 1nteresow wszelklch stron bedacych w stanie wywiera¢
istotny wptyw na zarzadzanie;

powiadamial wiasciwye wdadze [X organ <XI ipodawal do publicznej
wiadomosci wszelkie informacje dotyczace przeniesienia wilasnos$ci, ktore
powoduje zmiang tozsamosci o0sOb wywierajacych istotny wplyw na
funkcjonowanie rynku regulowanego.

3. Wlasmee w%eeé%e x> organ <ZI odmawiajg zatwierdzenia proponowanych zmian

> kontrolnym  pakiecie akcji XI ryneku

regulowan go¥ #lub operatora rynku jezeli istnieja obiektywne 1wyrazne podstawy do
domniemania, Ze stanowitlyby one zagrozenie dla nalezytego irozsadnego zarzadzania
rynkiem regulowanym.

Artykul 5038

Wymogi organizacyjne

Panstwa cEzlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a)

b)

wprowadzenia uzgodnien majacych na celu ustalenie 1 zarzadzanie
potencj alnymi skutkami szkodliwymi dla funkcjonowania rynku regulowanego
ijego udzialowcow, wszelkich sprzeczno$ci interesow powstaltych migdzy
interesami  rynku regulowanego, jego wiasdcicieli lub pedsmaietéw
gospedarezyeh [X operatora rynku <XI oraz nalezytym funkcjonowaniem
rynku regulowanego, w szczego6lnosci jezeli takie sprzecznosci interesdw moga
spowodowa¢ uszczerbek dla funkcji powierzonych rynkowi regulowanemu
przez wlasciwye setadze X organ <XI;

wlasciwych zdolnosci do zarzadzania ryzykiem, na ktore jest narazony,
warkenania O wdrazania X wiasciwych uzgednied [X> mechanizmow <XI
i systemoéw dla potrzeb ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dziatalno$ci
oraz wprowadzenia skutecznych §rodkéw ograniczania tego ryzyka;
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c)  wprowadzenia uzgednied DO rozwigzan X1 detyezgeyeh X na potrzeby XI

nalezytego zarzqdzanla techmcznym dmaianlem systemu W tyrn ustan0w1en1a
skutecznych : ; a1
B> planow awaranych Xl w celu poradzema sobie z ryzykiem zakldcenia
funkcjonowania systemow;

d) wprowadzenia przejrzystych : RaVwaRia
nieuznaniowych regul i procedur dotyczqcych uczciwego 1nalezytego obrotu
oraz ustanowienia obiektywnych kryteridow skutecznego realizowania zlecen;

e) wprowadzenia skutecznych uzgedmied [X rozwiazan <X] ulatwiajacych
skuteczne 1 terminowe finalizowanie transakcji zawieranych na podstawie tych
systemow;

f) z chwila wydania  zezwolenia  oraz  pdzniej, udestepnienia
X> dysponowania <XI  wystarczajacymiek  $rodkamiés  finansowymieh
umozliwiajacymiek jego wilasciwe funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter
1 zakres transakcji zawieranych na rynkus oraz zakres 1 poziom ryzyka, na ktore
jest narazony.

¥ nowy

Artykut 51

Odpornos¢ systemow, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu oraz obrot
elektroniczny

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat skuteczne systemy,
procedury i mechanizmy zapewniajace odpornos¢ swoich systeméw transakcyjnych, ich
wystarczajaca wydajnos¢, aby moc obstuzy¢ wolumen zlecen i komunikatéw w szczytowych
okresach, oraz zdolno$¢ do zapewniania uporzadkowanego obrotu w warunkach napigé
rynkowych, a takze pelne testowanie swoich systemoéw w celu zapewnienia spetnienia tych
warunkow oraz objecie ich skutecznymi planami w zakresie kontynuacji dzialalnosci w celu
zapewnienia ciaglosci $wiadczenia swoich ustug, w przypadku wystapienia jakichkolwiek
nieprzewidzianych awarii swoich systemow transakcyjnych.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadal skuteczne systemy,
procedury i mechanizmy umozliwiajace odrzucanie zlecen, ktdre przekraczaja uprzednio
okreslone progi wolumenu i ceny lub ktére sa w oczywisty sposéb biedne, oraz aby mogt
czasowo wstrzymywac obrot, w przypadku znacznego wahania cen instrumentu finansowego
na tym rynku lub rynku pokrewnym w krotkim okresie czasu oraz, w wyjatkowych
przypadkach, mogt uniewazni¢, zmieni¢ lub skorygowa¢ dowolng transakcjg.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat skuteczne systemy,
procedury 1 mechanizmy uniemozliwiajace systemom obrotu algorytmicznego doprowadzenie
lub przyczynienie si¢ do powstania na rynku zakldcen obrotu, w tym systemy umozliwiajace
ograniczenie wielkoSci wskaznika niezrealizowanych zlecen do liczby transakcji, ktore
cztonek lub uczestnik rynku moze wprowadzi¢ do systemu, a takze aby mogt spowalniac¢
naptyw zlecen, w przypadku ryzyka osiagnigcia przez jego system swojej maksymalnej
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wydajnosci oraz ogranicza¢ minimalng wielkos$¢ (tick), o jaka moze zmienia¢ si¢ cena
instrumentu na rynku.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, ktory dopuszcza
bezposredni dostgp elektroniczny, posiadat skuteczne systemy, procedury i mechanizmy
gwarantujace, ze: zgode na $wiadczenie tych ustug posiadaja wylacznie czionkowie lub
uczestnicy bedacy firma inwestycyjna, ktora uzyskata zezwolenie na podstawie niniejszej
dyrektywy; ustanowiono i stosuje si¢ odpowiednie kryteria w zakresie stosownosci 0sob,
ktorym taki dostgp moze zosta¢ przyznany; oraz ze dany czlonek lub uczestnik rynku
pozostaje odpowiedzialny za zlecenia i transakcje zrealizowane z wykorzystaniem tej ustugi.

Panstwa czlonkowskie wymagaja rowniez, aby rynek regulowany ustanowit odpowiednie
standardy kontroli ryzyka oraz progi obrotu prowadzonego za posrednictwem tego
mechanizmu dostgpowego, a takze byl w stanie rozrdznia¢ zlecenia lub transakcje
realizowane przez dana osobge z wykorzystaniem ushugi bezposredniego dostepu
elektronicznego od zlecen lub transakcji realizowanych przez samego czlonka lub uczestnika
oraz, w razie koniecznos$ci, by¢ w stanie wstrzymywac realizacjg zlecenia lub transakcji przez
takq osobg niezaleznie od zlecen lub transakcji realizowanych przez cztonka lub uczestnika.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial przejrzystosc,
uczciwo$¢ 1 niedyskryminacyjny charakter swoich zasad dotyczacych ustug kolokacji oraz
struktur oplat.

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, na zadanie organu
wiasciwego dla rynku regulowanego, udostgpnial wlasciwemu organowi dane dotyczace
arkusza zlecen lub zapewnial wtasciwemu organowi dostgp do arkusza zlecen, aby umozliwié
mu monitorowanie obrotu.

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
dotyczacych warunkéw okreslonych w niniejszym artykule, a zwlaszcza w celu:

a) zapewnienia odpornosci systemoéw transakcyjnych rynkéw regulowanych oraz ich
odpowiedniej wydajnosci;

b) okreslenia warunkéw, na jakich obrot powinien podlegaé wstrzymaniu, w przypadku
wystapienia znacznego wahania cen instrumentu finansowego na danym rynku lub
rynku pokrewnym w krotkim okresie czasu;

c) okreslenia maksymalnej i minimalnej wartosci wskaznika niezrealizowanych zlecen
do liczby transakcji, ktory moze zosta¢ przyjety przez rynki regulowane, oraz
minimalnych wielko$ci zmiany ceny, ktére nalezy przyjac;

d) ustanowienia mechanizmow kontroli w odniesieniu do bezposredniego dostepu
elektronicznego;

e) zapewnienia rzetelnosci i niedyskryminacyjnego charakteru ustug kolokacji 1 struktur
opfat.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>, Sprostowanie, Dz.U. L 045 z
16.2.2005, s. 18

=>», 2008/10/WE art. 1 ust. 15 lit.
a)

= nowy

Artykut 5248
Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu

1. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowadzit jasne i1 przejrzyste
reguly dotyczace dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu.

Reguty te zapewniaja, ze obrot wszelkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi do
obrotu na rynku regulowanym mozna prowadzi¢ w sposob uczciwy, nalezyty i skuteczny, a
w przypadku zbywalnych papieréw wartosciowych — ze mozna je swobodnie zbywac.

2. W przypadku instrumentéw pochodnych reguty zapewniaja, Ze g
X> konstrukcja <XI instrumentug pochodnego umozliwia ich w1a501we wycenianie, a takze
wprowadzanie skutecznych warunkoéw rozliczania.

3. Oprécz zobowiazan okreslonych w ust. 1 1 2, pRanstwa cEztonkowskie wymagaja od rynku
regulowanego ustanowienia i utrzymania skutecznych uzgodnien dla potrzeb weryfikowania,
ze emitenci zbywalnych papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym wypelniaja zobowiazania ustanowione na podstawie X> unijnego <XI prawa
wspélaetewege W odniesieniu do pierwszego, dalszego lub ad=hee [X> doraznego <Xl
ujawniania informacji.

Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanawia uzgednienia
> mechanizmy <XI, ktore ulatwiaja jego-ake : eom DO czlonkom lub
uczestnikom <X] uzyskanie dostepu do 1nf0rmaCJ1 podanych do pubhczneJ wiadomosci na

podstawie DX unijnego <X prawa sspélnetewesge.

4. Panstwa cEztonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanowil niezbedne
wzgednienia DO mechanizmy <XI dla potrzeb regularnej rewizji zgodnos$ci instrumentow
finansowych wprowadzanych do obrotu z wymogami dopuszczania instrumentéw
finansowych do obrotu.

5. Zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym mozna
nastepnie dopusci¢ do obrotu na innych rynkach regulowanych, nawet bez zgody emitenta
oraz zgodnie z wlasciwymi przepisami dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego podawanego do publiczne;j
wiadomosci w zwiazku z dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajacej
dyrektywe 2001/34/WE>. Rynek regulowany powiadamia emitenta, Ze jego papiery
wartosciowe podlegaja obrotowi na rynku regulowanym. Emitent nie podlega
jakiemukolwiek zobowiazaniu do przekazywania informacji wymaganych na podstawie ust. 3

5 2, Dz.UL 345 231.12.2003, s. 64. €
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bezposrednio rynkowi regulowanemu, ktéry dopuscit papiery warto§ciowe emitenta do obrotu
bez jego zgody.

Al evnié—ed e i misia >, - € pezymuje ® Zgodnie z
art 94 Kom1SJa przyjmuje w drodze aktow delegowanych < $rodki wegkenaweze, ktore:

a)  okreslaja wlasciwosci poszczegélnych kategorii instrumentéw uwzgledniane
przez rynek regulowany podczas dokonywania oceny, czy instrument s=sdage
X> wyemitowano <X] w sposob zgodny z warunkami ustanowionymi w ust. 1
akapit drugi, dotyczacymi dopuszczenia do obrotu w réznych segmentach
rynku, ktére prowadzi;

b) wyjasniaja uzgednienta [ rozwiazania <XI, ktére rynek regulowany ma
wykenaé O wdrozy¢ X1 w celu wypelnienia zobowiazania do weryfikowania,
czy emitent zbywalnych papierow warto$ciowych wypetnia zobowigzania
natozone na podstawie X> unijnego <XI prawa wspélnetesege w odniesieniu
do pierwszego, dalszego i adhee X> doraznego <XI ujawniania informacji;

c) wyjasniaja szgednienia X mechanizmy <XI ktore rynek regulowany musi
ustanowi¢ zgodnie z ust. 3 w celu utatwienia ake :
X> swoim cztonkom lub uczestnikom <XI dostqpu do 1nformaCJ1 ktore podano
do publicznej wiadomosci, zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy

B> unijnego X prawa wspélaetewegs.

| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 15 lit. b) |

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 534

Zawieszenie i wycofanie instrumentow z obrotu

1. Bez uszczerbku dla prawa wlasciwych wladz ustanowionego na mocy art. 72 ust. 1 lit. d)58

wst=2-ht1) 1 e)lg do domagania si¢ zawieszenia lub wycofania instrumentu z obrotu, pedmiet
gospedarezy [ operator X rynku regulowanego moze zawiesi¢ lub wycofa¢ z obrotu
instrument finansowy, ktory nie wypetnia juz regul rynku regulowanego, chyba ze takie
postepowanie spowodowaloby powazna szkode dla interesow inwestorow lub nalezytego
funkcjonowania rynku.

Panstwa c@zlonkowskle wymagaja, aby B> operator <ZI rynku
regulowanego, ktéry zawiesza lub wycofuje z obrotu instrument finansowy, podawat
aintejsza O te <XI decyzje do publicznej wiadomosci = , podawat ja do wiadomosci innych
rynkow regulowanych, MTF 1 OTF prowadzacych obrot tym samym instrumentem
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finansowym < i przekazywat istotne informacje wlasciwemusss DX organowi <X] wdadzem.
Wiasciwy organ powiadamia X> o tym fakcie XI wilasciwe organy innych panstw
cztonkowskich.= Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby inne rynki regulowane, MTF i OTF
prowadzace obrot tym samym instrumentem finansowym réwniez zawiesity lub wycofaty ten
instrument finansowy z obrotu, w przypadku gdy powodem zawieszenia lub wycofania z
obrotu jest nieujawnienie informacji na temat emitenta lub instrumentu finansowego, z
wyjatkiem przypadkéw, w ktorych ujawnienie tych informacji mogloby powaznie zaszkodzié¢
interesom inwestorOw lub znaczenie zaburzy¢ uporzadkowane funkcjonowanie rynku.
Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby inne rynki regulowane, MTF i OTF powiadamiaty o
swojej decyzji wilasciwy dla siebie organ oraz wszystkie rynki regulowane, MTF i OTF
prowadzace obrét tym samym instrumentem finansowym, dotaczajac uzasadnienie w
przypadku podjgcie decyzji o niezawieszeniu lub niewycofaniu danego instrumentu
finansowego z obrotu. <

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 14
(dostosowany)
= nowy

2. Wlasciwy organ, ktéry domaga si¢ zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego
z obrotu na jednym lub na wigkszej liczbie rynkow regulowanych = MTEF lub OTF <=,
bezzwtocznie podaje swoja decyzje do publicznej wiadomosci 1 powiadamia EUNGiPW oraz
wlasciwe organy innych panstw cztonkowskich. Z wyjatkiem przypadkéw, gdy powyzsze
moze spowodowac znaczng szkode dla interesow inwestorow lub nalezytego funkcjonowania
rynku wewngtrznego, wlasciwe organy innych panstw czlonkowskich zwracaja sig
o zawieszenie lub usunigcie tego instrumentu finansowego zobrotu na rynkach
regulowanych, t MTF ® 1 OTF <, ktore sa prowadzone pod ich nadzorem.

¥ nowy

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia formatu i momentu przekazania i upublicznienia informacji, o ktorych mowa w
ust. 112.

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

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia
[XXX].

4. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych w celu
okreslenia wykazu okolicznosci mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestorow lub
znaczenie zaburzy¢ uporzadkowane funkcjonowanie rynku, o ktérych mowa w ust. 11 2, oraz
w celu okreslenia kwestii zwiazanych z nieujawnieniem informacji na temat emitenta lub
instrumentu finansowego, o ktérych mowa w ust. 1.

Artykul 54

Wspolpraca i wymiana informacji migdzy rynkami regulowanymi
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1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w odniesieniu do danego instrumentu finansowego
operator rynku regulowanego niezwlocznie informowal operatoréw innych rynkow
regulowanych, MTF i OTF o:

a) zakldéceniach obrotu;

b) postgpowaniu, ktére moze nosi¢ znamiona naduzycia w rozumieniu [wstawic
odniesienie do MAR] oraz

c) zakt6ceniach funkcjonowania systemow.

2. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia
szczegolnych okolicznosci, ktorych wystapienie powoduje konieczno$¢ wypelnienia wymogu
informacyjnego, o ktorym mowa w ust. 1.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia
(1.

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

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 5542
Dostep do rynku regulowanego

l. Panstwa c@zlonkowskle wymagajq, aby rynek regulowany ustanowil 1 utrzymywat
przejrzyste 1pezba e—5 e piraef X0 niedyskryminacyjne <X
reguly, oparte na oblektywnych kryterlach rzqdzqce dostgpem lub udzialem w rynku
regulowanym.

2. Reguly te okre$laja wszelkie zobowiazania dotyczace akej
X> cztonkdéw lub uczestnikow <X, wynikajace ze:

a)  statutu i przepiséw administracyjnych rynku regulowanego;
b)  regul odnoszacych si¢ do transakcji na rynku;

c) norm zawodowych natozonych na personel przedsiebiosste DO firm <X
inwestycyjnych lub instytucji kredytowych dziatajacych na rynku;

d) ustanowionych na podstawie ust. 3 warunkow dotyczacych akejenariuszytub

adziatewedw X czlonkow lub uczestnikow <X innychs niz przedsiebiorstwa
B> firmy <X inwestycyjne i instytucje kredytowe;

e) regul iprocedur dotyczacych rozliczania X> i rozrachunku <X transakcji
zawartych na rynku regulowanym.
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3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze akej i d eé%
B> cztonkéw lub uczestnikow <X przedsiebierstwa DO ﬁrmy <ZI 1nwestycyjne 1nstytuCJe
kredytowe uprawnione na podstawie dyrektywy 200642ME [X> 2006/48/WE <X] oraz inne
osoby, ktore:

a)

b)  charakteryzuja si¢ odpowiednim poziomem zdolnosci, &kompetencji X i

doswiadczenia <X] de-preswadzenia X> w zakresie <X] obrotu-hendlewesgs;

5 prowad > posiadaja, w stosownych przypadkach, <X]
w%asmwe uzgodnienia organizacyjne;

d) posiadaja zasoby odpowiednie do pelnionej roli, uwzgledniajac réznorodne
ustalenia finansowe, ktore rynek regulowany moze ustanowi¢ dla potrzeb
zagwarantowania wlasciwego rozliczania transakcji.

4. Panstwa c@zlonkowskle zapewnlajaO ze w odniesieniu do transakcji zawieranych na rynku
regulowanym, akejonarius e [ czlonkowie 1 uczestnicy XI nie maja
obowiazku stosowania wzglqdem s1eble zob0w1qzan ustanowionych w art. 2449, [X> 25, <X]
272+ 12822, Jednakze ake ! atowey DO czlonkowie lub uczestnicy <X rynku
regulowanego stosuja zobow1qzan1a przew1d21ane wart. 2449, X> 25, X1 2721 1 2822
odnoszace si¢ do ich klientow, gdy dzialajac w imieniu klientéw realizuja ich zlecenia na
rynku regulowanym.

5. Panstwa cEzlonkowskie zapewniaja, ze reguly w sprawie dostgpu do [X> rynku
regulowanego <XI lub udzialu w sakuregulowanym DO nim Xl przewiduja bezposrednie lub
zdalny udzial w rynku pezedsiebierst DO firm <XI inwestycyjnych i instytucji kredytowych.

6. Bez jakichkolwiek dalszych wymogdéw prawnych lub administracyjnych, pRanstwa
cezlonkowskie umozliwiaja rynkom regulowanym z innych pRanstw cEztonkowskich
wprowadzanie na ich terytorium sases : 2 O stosownych rozwigzan <X, taks
aby utatwic dostqp do B tych rynkow <ZI 10br0t na tych rynkach prowadzony przez
zdalnych ake S atowedw O czlonkow lub uczestnikow <X ustenewdienyeh
x> posmdamcych 51ed21bQ <ZI na ich terytorium.

NV 2010/78/UE art. 6 ust. 15
(dostosowany)

Rynek regulowany przekazuje wlasciwemu organowi redsimege panstwa cztonkowskiego
> swojego pochodzenia <XI informacje dotyczace panstwa czltonkowskiego, w ktorym
zamierza wprowadzi¢ takie uzgedaienia X rozwigzania X1 . Wlasciwy organ sedzimege
panstwa cztonkowskiego [X> pochodzenia <X] w terminie jednego miesiaca przekazuje te
informacje panstwu cztonkowskiemu, w ktérym rynek regulowany zamierza wprowadzic¢
takie uzgednienia DO rozwiagzania XI. EUNGiPW moze zwrdci¢ si¢ o dostgp do tych
informacji zgodnie z procedura i warunkami okreslonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
=, 2008/10/WE art. 1 ust. 16 lit.

a)

Na wniosek wlasciwegoseh sadz X organu <X przyjmujacego pRanstwa c€ztonkowskiego
oraz we=wdateiwsam—ezasie O rozsadnym terminie <X] , wilasciwye wdadze X> organ <X
redzimesge gganstwa @ezlonkowsklego x> pochodzema <X] rynku regulowanego przekazujeg
tozsamos¢ eake e X> cztonkow lub uczestnikow <XI rynku
regulowanego a%%%eh IZ> maj qcych siedzibg <XI w tym pRanstwie cEztonkowskim.

7. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby pedm ezy¢ [X> operator <XI rynku
regulowanego regularnie przekazywal %%@%Eﬁ% %%é%eﬂ X> organowi wlasciwemu dla <XI
rynku regulowanego wykaz ake eéw X cztonkow i uczestnikow <X
= rynku regulowanegowsa.

Monitorowanie zgodnosci z regulami rynku regulowanego i zobowigzaniami prawnymi

1. Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane ustanowily iutrzymywaty
skuteczne  uzgednienia [X> mechanizmy <XI 1procedury detyezaee  regularnego
monitorowania zgodnos$ci dziatalnosci ich akejenasius gdziatewedw X czlonkoéw lub
uczestnikow <X] z tymi regutami. Rynki regulowane monltorujq transakCJe B i zlecenia <]
zavaerane X realizowane <XI przez ich ake 5 eéw O czlonkdéw lub
uczestnikow <XI na podstawie tych systemoéw w celu ustalema naruszen tych regut, zaktocenia
warunkow wymiany handlowej lub postgpowania, ktére moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na
rynku.

2. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby pedmiety—gespedareze X operatorzy <XI rynku
regulowanego przedidadaly DO zglaszali X sdaseiwsmm wdadzem DO organowi wlasciwemu
dla <XI rynku regulowanego sprawezdanie—e znaczaceyeh naruszeniaegk tych regul lub
zakloceniaek warunkéw wymiany handlowej, albo postgpowania, ktore meze moga sig
wiaza¢ z naduzyciami na rynku. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja rowniez, aby pedmiet
gospodarezy X> operator <] rynku  regulowanego  bezzwlocznie — destarezat
B> przekazywal X1 sdadzem DX organowi <XI wlasciwemusss dla dochodzenia i Scigania
naduzy¢ na rynku regulowanym istotnexek informacje: oraz kompleksowo wspomagat ten
sdadze X organ XI w dochodzeniu i$ciganiu naduzy¢ na rynku wystepujacych lub
zachodzacych w systemach rynku regulowanego.
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| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

Artykut 5746

Przepisy dotyczace DO partnera <X] centralnego kentrahenta oraz uzgednies
X> systemow <XI rozrachunkuew¥eh i rozliczeniowych

1. Panstwa cEztonkowskie nie utrudniaja rynkom regulowanym wchodzenia we wilasciwe
uzgodnienia z X> partnerem <X] centralnym kenteahentess lub systemem rozrachunkuewsss
i rozliczeniowym [X> innego <X] pRanstwa cEztonkowskiego dla potrzeb rozhczema X> lub
rozrachunku <X] niektorych lub wszystkich transakcji zawartych przez
X> uczestnikow rynku <XI w oparciu o te X> ich <X] systemy.
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2. Wilasciwye wsdadze O organ <X] rynku regulowanego nie ssega moze sprzeciwial si¢
wykorzystywaniu X> partnera <XI centralnego kesntrahenta, systemoéw rozrachunkuewsgeh
i rozliczeniowych innego pRanstwa cEztonkowskiego z wyjatkiem przypadkow, gdy jest to
absolutnie konieczne w celu utrzymania witasciwego funkcjonowania rynku regulowanego
oraz uwzgledniajac warunki funkcjonowania systemow zezhezamia [X rozrachunku <X
ustanowionych w art. 3934 ust. 2.

Aby unikna¢ powielania kontroli, wlasciwye w=dadze [ organ X1 uwzgledniaa
nadzoér/kontrolg X> nad XI  systememew  rozrachunkuewege irozliczeniowymege
prowadzona obecnie przez krajowe banki centralne petniace rolg¢ nadzorcow systemow
rozrachunkuews¢ek 1irozliczeniowych, lub przez inne wmdadze X organy <X] nadzorcze
kompetentne w dziedzinie takich systemow.

W 2010/78/UE art. 6 ust. 16
(dostosowany)

Artykut 5847

Wykaz rynkow regulowanych

Kazde panstwo cztonkowskie opracowuje wykaz rynkéw regulowanych, dla ktorych jest
redzimym panstwem czlonkowskim [X> pochodzenia <XI, 1iprzesyla ten wykaz innym
panstwom czlonkowskim 1 EUNGiPW. Przekazywanie 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.

‘ 4 nowy

TYTUL IV

LIMITY POZYCJI 1 SPRAWOZDANIA DOTYCZACE POZYCJI

Artykut 59
Limity pozycji

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja stosowanie przez rynki regulowane, operatoréw MTF i
OTF, ktorzy dopuszczaja do obrotu pochodne instrumenty towarowe lub prowadza obrot tymi
instrumentami, limitow liczby umow na instrumenty pochodne, ktore dany cztonek lub
uczestnik rynku moze zawrze¢ w sprecyzowanym okresie czasu, lub alternatywne
mechanizmy wywierajace réwnowazny skutek, takie jak system zarzadzania pozycjami
przewidujacy automatyczna weryfikacje pozycji w przypadku przekroczenia okreslonych
progow, ktore nalezy wprowadzi¢ w celu:

a)  wsparcia ptynnosci;

b)  zapobiegania naduzyciom na rynku;
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c)  wsparcia uporzadkowanej wyceny i warunkow rozliczania instrumentow.

Te limity lub mechanizmy sa przejrzyste i1 niedyskryminacyjne oraz okreslaja osoby, do
ktorych maja zastosowanie, oraz wszelkie wytaczenia, a takze uwzgledniaja charakter i
strukturg uczestnikOw rynku oraz to, w jaki sposoéb wykorzystuja oni instrumenty pochodne
dopuszczone do obrotu. Wyraznie okreslaja progi iloSciowe takie jak maksymalna liczba
umoéw, ktoére dana osoba moze zawrze¢, uwzgledniajac charakterystyke rynku towaru
bazowego, w tym struktury produkcji, konsumpcji oraz transport danego towaru na rynek.

2. Rynki regulowane, MTF 1 OTF przekazuja swojemu wlasciwemu organowi szczegdtowe
informacje na temat tych limitow lub mechanizméw. Wlasciwy organ przekazuje te
informacje EUNGiPW, ktory publikuje i utrzymuje na swoich stronach internetowych bazg¢
danych zawierajaca zestawienie obowiazujacych limitéw lub mechanizmow.

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych w celu
okreslenia limitéw lub alternatywnych mechanizméw dotyczacych liczby uméw, ktore dana
osoba moze zawrze¢ w sprecyzowanym okresie czasu, oraz wymaganych rownowaznych
skutkéw wywieranych przez alternatywne mechanizmy ustanowione zgodnie z ust. 1, jak
rowniez warunkow zwolnien z ich stosowania. Przy ustalaniu limitow lub alternatywnych
mechanizméw uwzglednia si¢ warunki, o ktorych mowa w ust. 1, oraz limity ustalone przez
rynki regulowane, MTF 1 OTF. Limity lub alternatywne mechanizmy okreslone w aktach
delegowanych maja réwniez pierwszenstwo przed wszelkimi $rodkami wprowadzonymi
przez wlasciwe organy zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. g) niniejszej dyrektywy.

4. Wtlasciwe organy nie nakladaja limitow ani nie wprowadzaja alternatywnych
mechanizmow, ktore sa bardziej restrykcyjne, niz limity 1 mechanizmy przyjgte na podstawie
ust. 3, chyba ze w wyjatkowych przypadkach, gdy sa one obiektywnie uzasadnione i
proporcjonalne, z uwzglednieniem plynnosci danego rynku 1 uporzadkowanego
funkcjonowania rynku. Ograniczenia obowiazuja przez poczatkowy okres nieprzekraczajacy
szesciu miesigcy od daty ich opublikowania na stronach internetowych stosownego
wlasciwego organu. Ograniczenie to moze zosta¢ przedluzone na kolejne okresy
nieprzekraczajace jednorazowo szes$ciu miesiecy, jezeli nadal istnieja powody uzasadniajace
jego stosowanie. W przypadku nieprzedtuzenia ograniczenia po uptywie sze$ciomiesigcznego
okresu, ograniczenie to automatycznie przestaje obowiazywac.

W przypadku przyjgcia bardziej restrykcyjnych srodkéw, niz $rodki przyjete zgodnie z ust. 3.,
wlasciwe organy powiadamiaja o tym fakcie EUNGiPW. Powiadomienie zawiera
uzasadnienie wprowadzenia bardziej restrykcyjnych s$rodkéw. EUNGiPW wydaje w
przeciagu 24 godzin opinig, w ktoérej stwierdza, czy uznaje dane $rodek za konieczny, aby
zaradzi¢ wyjatkowym okoliczno$ciom. Opinia ta publikowana jest na stronach internetowych
EUNGIiPW.

W przypadku podjgcia przez wiasciwy organ $rodkéw sprzecznych z opinia EUNGiPW,
organ ten niezwtocznie publikuje na swoich stronach internetowych oswiadczenie, w ktorym
wyczerpujaco wyjasnia powody podjecia takich krokow.

Artykut 60

Sprawozdania dotyczace pozycji wedlug kategorii uczestnikéw rynku
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1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja podejmowanie przez rynki regulowane, MTF i OTF,
ktore dopuszczaja do obrotu pochodne instrumenty towarowe lub uprawnienia do emisji lub
zwigzane z nimi instrumenty pochodne Ilub prowadza obrét tymi instrumentami,
nastgpujacych krokow:

a) podawanie do publicznej wiadomosci cotygodniowych sprawozdan
zawierajacych  zbiorcze zestawienie pozycji  utrzymywanych przez
poszczegolne kategorie uczestnikow rynku w odniesieniu do poszczegdlnych
instrumentéw finansowych bgdacych przedmiotem obrotu na ich platformach
zgodnie z ust. 3;

b)  udostgpnianie wlasciwemu organowi na jego zadanie kompletnego zestawienia
pozycji wszystkich cztonkow lub uczestnikow rynku, w tym wszelkich pozycji
utrzymywanych w mieniu swoich klientow.

Obowiazek okreslony w lit. a) ma zastosowanie wytacznie w przypadku, gdy zaréwno liczba
uczestnikow rynku oraz liczba ich otwartych pozycji w danym instrumencie finansowym
przekroczy minimalne progi.

2. W celu umozliwienia podawania do publicznej wiadomosci informacji, o ktorych mowa
ust. 1 lit. a) panstwa czlonkowskie wymagaja od czlonkow 1 uczestnikoéw rynkéw
regulowanych, MTF 1 OTF przekazywania w czasie rzeczywistym wilasciwemu systemowi
obrotu szczegdtowych danych na temat ich pozycji, w tym wszelkich pozycji utrzymywanych
w imieniu swoich klientow.

3. Czlonkowie, uczestnicy oraz ich klienci klasyfikowani sa przez rynek regulowany, MTF
lub OTF — w charakterze uczestnikow rynku — w oparciu o charakter gtownego rodzaju ich
dziatalnosci, z uwzglednieniem wszelkich stosownych zezwolen, jako:

a) firmy inwestycyjne zdefiniowane w dyrektywie 2004/39/WE lub instytucje
kredytowe zdefiniowane w dyrektywie 2006/48/WE;

b)  fundusze inwestycyjne, czy to jako przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) zdefiniowane w dyrektywie
2009/65/WE, czy tez jako =zarzadzajacy alternatywnym funduszem
inwestycyjnym zdefiniowany w dyrektywie 2011/61/WE;

¢) inne instytucje finansowe, w tym zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji
zdefiniowane w dyrektywie 2009/138/WE oraz instytucje pracowniczych
programéw emerytalnych zdefiniowane w dyrektywie 2003/41/WE;

d) przedsigbiorstwa handlowe;

e) w przypadku uprawnien do emisji lub zwiazanych z nimi instrumentow
pochodnych, operatorzy zobowiazani do przestrzegania wymogoéw okreslonych
w dyrektywie 2003/87/WE.

Sprawozdania, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), powinny okresla¢ liczbe dlugich i krétkich
pozycji wedtug kategorii uczestnika rynku, ich zmiany od czasu sporzadzenia poprzedniego
sprawozdania, procentowy udziat catkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej kategorii
oraz liczbg uczestnikow rynku w kazdej kategorii.
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4. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia formatu sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), oraz zawarto$ci informacji,
ktoére podlegaja udostepnieniu zgodnie z ust. 2.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[XXX].

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

W przypadku uprawnien do emisji lub zwiazanych z nimi instrumentéw pochodnych,
sktadanie sprawozdan pozostaje bez uszczerbku dla obowiazku przestrzegania wymogow
okreslonych w dyrektywie 2003/87/WE (system handlu uprawnieniami do emisji).

5. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
dotyczacych $rodkoéw okreslajacych progi, o ktorych mowa w ust. 1 akapit ostatni, oraz
precyzujacych kategorie cztonkow, uczestnikow i klientow, o ktorych mowa w ust. 3.

Zgodnie z art. 95 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow wykonawczych
dotyczacych $rodkéw ustanawiajacych wymoég przesylania EUNGiIPW  wszystkich
sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), co tydzien w okreslonym terminie w celu ich
scentralizowanej publikacji przez ten urzad.

‘ ¥ nowy

Tytul V
Uslugi w zakresie udostgpniania informacji
Sekcja 1

Procedura udzielania zezwolenia dostawcom ustug w zakresie udostgpniania
informacji

Artykut 61
Wymogi w zakresie udzielania zezwolen

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby $wiadczenie ustug w zakresie udostgpniania
informacji opisanych w zataczniku I sekcja D jako regularne zajgcie lub regularna dziatalno$¢
uzaleznione bylo od uzyskania uprzedniego zezwolenia zgodnie z przepisami niniejszej
sekcji. Zezwolenia takiego udziela wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia
wyznaczony zgodnie z art. 69.

2. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 1 panstwa cztonkowskie zezwalaja operatorom rynku na
swiadczenie ustug w zakresie udostgpniania informacji jako APA, CTP i ARM, pod
warunkiem uprzedniej weryfikacji przestrzegania przez nich przepisdw niniejszego tytutu.
Taka ustuge uwzglednia si¢ w ich zezwoleniu.

143

PL



PL

3. Panstwa czlonkowskie prowadza rejestr wszystkich dostawcow ustug w zakresie
udostgpniania informacji. Rejestr ten jest ogdlnie dostgpny i1zawiera informacje na temat
ushug, na ktorych §wiadczenie dostawca uslug w zakresie udostgpniania informacji posiada
zezwolenie. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezaco. O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢
EUNGiPW.

EUNGiPW tworzy wykaz wszystkich dostawcow ustug w zakresie udostgpniania informacji
w Unii. Wykaz ten zawiera informacje na temat ushug, na ktérych $wiadczenie dostawca
ustug w zakresie udostgpniania informacji posiada zezwolenie, ijest on na biezaco
aktualizowany. EUNGiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej i aktualizuje

go.

Jezeli whasciwy organ cofnal zezwolenie zgodnie z art. 64, informacja o tym fakcie jest
zamieszczana w wykazie na okres pigciu lat.

Artykut 62
Zakres udzielonego zezwolenia

1. Panstwo cztonkowskie pochodzenia zapewnia okreslanie w zezwoleniu ustugi w zakresie
udostgpnienia informacji, na $wiadczenie ktorej dostawca ustug w zakresie udostgpniania
informacji posiada zezwolenie. Dostawca ustug w zakresie udostgpniania informacji pragnacy
rozszerzy¢ zakres swojej dziatalnosci o dodatkowe ustugi w zakresie udostgpniania informacji
sktada wniosek o rozszerzenie zakresu swojego zezwolenia.

2. Zezwolenie jest wazne w catej Unii 1 umozliwia dostawcy ustug w zakresie udostgpniania
informacji $wiadczenie ustug, do ktorych §wiadczenia zostat uprawniony, w catej Unii.

Artykut 63

Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskow o udzielenie zezwolenia

1. Wiasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile 1 dopoki catkowicie nie utwierdzi sig, ze
wnioskodawca wypelnia wszystkie wymogi natozone na podstawie przepisow przyjgtych
zgodnie z niniejsza dyrektywa.

2. Dostawca ustug w zakresie udostgpniania informacji dostarcza wszelkich informacji, w
tym program dzialania okre§lajacy m.in. rodzaje planowanych uslug oraz strukture
organizacyjna, niezbednych, aby umozliwi¢ wilasciwemu organowi utwierdzenie sig, ze
dostawca ustlug w zakresie udostgpniania informacji ustanowil, w momencie udzielania
pierwszego zezwolenia, wszystkie niezbedne mechanizmy w celu wypelnienia swoich
obowiazkow wynikajacych z przepisoOw niniejszego tytutu.

3. Wnioskodawca jest powiadamiany w terminie szes$ciu miesigcy od ztozenia kompletnego
wniosku o tym, czy zezwolenie zostato wydane.

4. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okres$lajacych:

a) informacje, jakie nalezy przekaza¢ wlasciwemu organowi na podstawie ust. 2,
w tym program dzialania;
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b) informacje zawarte w powiadomieniu przekazywanym na podstawie art. 65
ust. 4.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, do dnia [].

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

5. EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia standardowych formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych powiadomienia lub
przekazywania informacji przewidzianych w ust. 2 i w art. 65 ust. 4.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[31 grudnia 2016 1.]

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

Artykut 64

Cofnigcie zezwolenia

Wiasciwy organ moze cofnaé zezwolenie wydane dostawcy ustug w zakresie udostgpniania
informacji, w przypadku gdy dostawca:

a) nie wykorzysta zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzeknie sig
zezwolenia lub nie $wiadczy zadnych uslug w zakresie udost¢pniania
informacji w okresie poprzedzajacych sze$ciu miesigcy, chyba ze w takich
przypadkach dane panstwo cztonkowskie przewidziato mozliwo$¢ wygasnigcia
zezwolenia;

b) uzyskal zezwolenie, sktadajac falszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek inny
sposob sprzeczny z prawem;

c) nie wypelnia juz warunkdéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo
udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy niniejszej dyrektywy.
Artykut 65

Wymogi wobec organu zarzadzajgcego dostawcy uslug w zakresie udostgpniania
informacji

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wszyscy czionkowie organu zarzadzajacego
dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji w kazdym czasie cieszyli si¢ nalezycie
nieposzlakowana opinia, posiadali wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i dos§wiadczenie oraz
poswigcali wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich obowiazkow.
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Organ zarzadzajacy posiada stosowny zasob zbiorowej wiedzy, umiejgtnosci i do§wiadczenia,
aby by¢ w stanie zrozumie¢ charakter dziatalnosci dostawcy ustug w zakresie udostgpniania
informacji. Panstwa cztonkowskie dbaja o to, by kazdy czlonek organu zarzadzajacego
postgpowatl w sposob uczciwy 1 rzetelny, zachowujac przy tym niezalezny osad, aby moc
skutecznie ocenia¢ i kwestionowac decyzje kadry kierowniczej wyzszego szczebla.

W przypadku gdy operator rynku wystgpuje o zezwolenie na prowadzenia APA, CTP lub
ARM a cztonkowie organy zarzadzajacego APA, CTP lub ARM sa jednoczesnie cztonkami
organu zarzadzajacego rynku regulowanego, uznaje si¢, ze osoby te spelniaja wymogi
okreslone w akapicie pierwszym.

2. EUNGiPW opracowuje wytyczne na potrzeby oceny stosownosci cztonkéw organu
zarzadzajacego, o ktorym mowa w ust. 1, uwzgledniajac rézne petnione przez nich role i
funkcje.

3. Panstwa czlonkowskie naktadaja na dostawce ustug w zakresie udostgpniania informacji
wymog powiadamiania wlasciwego organu o tozsamosci wszystkich cztonkow swojego
organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach jego sktadu, a takze przekazywania
wszelkich informacji wymaganych do oceny speilnienia przez ten podmiot wymogow
okreslonych w ust. 1 niniejszego artykutu.

4. Organ zarzadzajacy dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji musi by¢ wstanie
zapewni¢ zarzadzanie tym podmiotem w nalezyty i ostrozny sposob oraz w sposéb, ktorzy
sprzyja integralnosci rynku 1 interesom jego klientow.

5. Wlasciwy organ odmawia udzielenia zezwolenia, jezeli nie zyskat pewnosci, ze osoba lub
osoby faktycznie kierujace dzialalno$cia dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji
ciesza si¢ nalezycie nieposzlakowana opinia, lub jezeli istnieja obiektywne i wyrazne
powody, aby przypuszczaé, ze proponowane zmiany skladu kierownictwa moga stwarzaé
zagrozenie dla nalezytego i1 ostroznego zarzadzania tym podmiotem oraz nalezytego
uwzglednienia interesow jego klientow oraz kwestii integralno$ci rynku.

Sekcja 2

Warunki dotyczace zatwierdzonych podmiotow publikujacych (APA)

Artykut 66

Wymogi organizacyjne

1. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA posiadat odpowiednie zasady i
mechanizmy umozliwiajace upublicznianie informacji wymaganych na podstawie art. 19 1 20
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] w czasie jak najbardziej zblizonym do czasu
rzeczywistego przy zastosowaniu mozliwych srodkow technicznych, na normalnych zasadach
handlowych. Informacje udostgpniane sa bezplatnie 15 minut po publikacji transakcji.
Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA byt w stanie skutecznie 1 spdjnie
rozpowszechnia¢ takie informacje w sposob zapewniajacy szybki dostep do tych informacji
na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formacie utatwiajacym ich konsolidacje z
podobnymi danymi pochodzacymi z innych zrodet.
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2. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA stosowal lub utrzymywat skuteczne
rozwigzania administracyjne majace na celu zapobieganie sprzecznosci interesow w stosunku
do swoich klientow.

3. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA posiadat nalezyte mechanizmy
bezpieczenstwa sluzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa $rodkéw przekazu informacji,
minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych oraz nieuprawnionego dostgpu oraz
zapobieganiu wyciekowi informacji przed ich publikacja. APA utrzymuje odpowiednie
zasoby oraz posiada systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug 1
ich utrzymanie w kazdym czasie.

4. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA posiadal systemy umozliwiajace
skuteczna kontrole sprawozdan z transakcji pod katem kompletnosci, wykrywanie przeoczen i
oczywistych btgdow oraz zadanie ponownego przestania tych btednych sprawozdan.

5. W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji ust. 1 EUNGiPW opracowuje projekty
regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia powszechnych formatéw,
standardow danych oraz rozwigzan technicznych utatwiajacych konsolidacj¢ informacji, o
ktérych mowa w ust. 1.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, do dnia [].

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

6. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
precyzujacych normalne zasady handlowe, na jakich upubliczniane sa informacje, o ktorych
mowa ust. 1.

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
okreslajacych:

a)  $rodki, za pomoca ktérych APA moze realizowa¢ obowiazek informacyjny, o
ktorym mowa w ust. 1;

b)  tre$¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 1.
Sekcja 3

Warunki dotyczace dostawcow informacji skonsolidowanych (CTP)

Artykut 67

Wymogi organizacyjne

1. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP posiadal odpowiednie zasady i
mechanizmy umozliwiajace gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 5 1 19
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR], ich konsolidacj¢ w formie ciaglego elektronicznego
strumienia danych oraz podawanie do publicznej wiadomos$ci w czasie jak najbardziej
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zblizonym do czasu rzeczywistego z zastosowaniem mozliwych $rodkéw technicznych, na
normalnych zasadach komercyjnych, tych informacji obejmujacych przynajmniej:

a) identyfikator instrumentu finansowego;

b) ceng, po jakiej zawarto transakcjg;

c) wolumen transakcji;

d) godzing transakcji;

e) godzing zgloszenia transakcji;

f) oznaczenie waluty, w ktorej wyrazona jest cena transakcji;

g) system obrotu, w ktérym zrealizowano dana transakcjg, a w innym przypadku kod
,OTC”;

h) w stosownych przypadkach, wskazanie czy transakcja podlegala szczegdlnym
warunkom.

Informacje udostepniane sa bezptatnie 15 minut po publikacji transakcji. Panstwo
cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie 1 spdjnie
rozpowszechnia¢ takie informacje w sposob zapewniajacy szybki dostep do tych informacji
na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formatach tatwo dostgpnych dla uczestnikow
rynku i pozwalajacych im w tatwy sposob wykorzystac te informacje.

2. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP posiadat odpowiednie zasady i
mechanizmy umozliwiajace gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 9 i 20
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR], ich konsolidacj¢ w formie ciagtego elektronicznego
strumienia danych oraz podawanie do publicznej wiadomosci w czasie jak najbardziej
zblizonym do czasu rzeczywistego z zastosowaniem mozliwych $rodkéw technicznych, na
normalnych zasadach komercyjnych, ponizszych informacji obejmujacych przynajmnie;j:

a) identyfikator instrumentu finansowego lub cechy identyfikujace ten instrument;

b) ceng, po jakiej zawarto transakcjg;

c) wolumen transakcji;

d) godzing transakcji;

e) godzing zgloszenia transakcji;

f) oznaczenie waluty, w ktorej wyrazona jest cena transakcji;

g) system obrotu, w ktorym zrealizowano dana transakcje, a w innym przypadku kod
,OTC”;

h) w stosownych przypadkach, wskazanie czy transakcja podlegata szczegolnym
warunkom.
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Informacje udostepniane sa bezptatnie 15 minut po publikacji transakcji. Panstwo
cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie 1 spdjnie
rozpowszechnia¢ takie informacje w sposob zapewniajacy szybki dostep do tych informacji
na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w powszechnie przyjetych interoperacyjnych
formatach, ktore sa tatwo dostepne dla uczestnikow rynku i pozwalaja im w tatwy sposob
wykorzysta¢ te informacje.

3. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP zapewnial udostgpnianie
skonsolidowanych danych pochodzacych przynajmniej z rynkéw regulowanych, MTF, OTF 1
APA oraz w odniesieniu do instrumentéw finansowych okreslonych w aktach delegowanych
zgodnie z ust. 8 lit. ¢).

4. Panstwo cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP stosowat lub utrzymywat skuteczne
rozwigzania administracyjne majace na celu zapobieganie sprzecznosci interesow. W
szczeg6lnos$ci operator rynku lub APA, ktorzy rowniez prowadza system publikacji
informacji skonsolidowanych, traktuja wszystkie gromadzone informacje w sposob
niedyskryminacyjny oraz stosuja oraz utrzymuja stosowne rozwigzania majace na celu
rozdzielenie poszczegodlnych funkeji biznesowych.

5. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP posiadat nalezyte mechanizmy
bezpieczenstwa sluzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa srodkéw przekazu informacji oraz
minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych i nieuprawnionego dostgpu do nich. Panstwo
cztonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP utrzymywal odpowiednie zasoby oraz
posiadala systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich
utrzymanie w kazdym czasie.

6. W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji ust. 1 i 2 EUNGiPW opracowuje projekty
regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia standardow i1 formatow danych w
odniesieniu do informacji podlegajacych opublikowaniu zgodnie z art. 5, 9, 19 1 20
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR], w tym identyfikatora instrumentu, ceny, iloSci,
godziny, oznaczenia waluty, w ktorej wyrazona jest cena, identyfikatora systemu obrotu oraz
oznaczen informujacych o tym, ze transakcja podlegata szczegdlnym warunkom, jak rowniez
technicznych rozwiazan stuzacych skutecznemu i spdjnemu rozpowszechnianiu informacji w
sposOb zapewniajacy ich tatwa dostgpnos¢ 1 mozliwos$¢ ich tatwego wykorzystania przez
uczestnikow rynku, o ktéorych mowa w ust. 1 i 2, w tym okreslenie dodatkowych ustug
podnoszacych skutecznos$¢ funkcjonowania rynku, ktére CTP moglby swiadczyc¢.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, do dnia [...] w odniesieniu do informacji publikowanych
zgodnie z art. 5 i1 19 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] oraz do dnia [...] w odniesieniu
do informacji publikowanych zgodnie z art. 9 1 20 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR].

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

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych
dotyczacych srodkéw precyzujacych normalne zasady handlowe, na jakich zapewniany jest
dostep od strumieni danych, o ktorych mowa ust. 1 1 2.

8. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
dotyczacych srodkéw okreslajacych:
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a)  $rodki, za pomoca ktorych CTP moze realizowaé obowiazek informacyjny, o
ktéorym mowa w ust. 112;

b)  tre$¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 11 2;

c) systemy obrotu i APA oraz instrumenty finansowe, ktorych dotycza dane, ktére
musza zosta¢ udostepnione w strumieniu danych;

d) inne $rodki zapewniajace spdjnos¢ danych publikowanych przez rézne CTP
oraz mozliwo$¢ ich wykorzystania na potrzeby zestawienia i powiazania z
podobnymi danymi pochodzacymi z innych Zrédet.

Sekcja 4

Warunki dotyczace zatwierdzonych mechanizméw sprawozdawczych (ARM)

Wymogi organizacyjne
Artykut 68

1. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM posiadat odpowiednie zasady i
mechanizmy umozliwiajace przekazywanie informacji wymaganych na podstawie art. 23
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] w mozliwie najkrotszym terminie, przy czym nie
p6zniej niz do konca nastgpnego dnia roboczego. Informacje te przekazywane sa zgodnie z
wymogami okreslonymi w art. 23 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] na normalnych
zasadach handlowych.

2. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM stosowal lub utrzymywat
skuteczne rozwiazania administracyjne majace na celu zapobieganie sprzecznosci interesOw
w stosunku do swoich klientow.

3. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM posiadal nalezyte mechanizmy
bezpieczenstwa sluzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa $rodkéw przekazu informacji,
minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych oraz nieuprawnionego dostgpu oraz
zapobieganiu wyciekowi informacji przed ich publikacja. Panstwo cztonkowskie pochodzenia
wymaga, aby ARM utrzymywal odpowiednie zasoby oraz posiadata systemy zapasowe, aby
zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug 1 ich utrzymanie w kazdym czasie.

4. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM posiadal systemy umozliwiajace
skuteczng kontrole sprawozdan z transakcji pod katem kompletnosci, wykrywanie przeoczen i
oczywistych btedow oraz zadanie ponownego przestania tych btednych sprawozdan.

5. Komisja moze przyja¢, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 34, Srodki
precyzujace normalne zasady handlowe, na jakich przekazywane sa informacje, o ktérych
mowa ust. 1.
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| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

TYTUL VI

WLASCIWE © ORGANY <Xl WEADBZE

ROZDZIAL 1

WYZNACZANIE, UPRAWNIENIA I PROCEDURY ODWOLAWCZE

Artykut 6948

Wyznaczenie wlasciwych X> organow <XI wladz

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 17 lit. a)
(dostosowany)
= nowy

1. Kazde panstwo cztonkowskie wyznacza wlasciwy organ, ktory wykonuje obowiazki
przewidziane s = roznymi przepisami rozporzadzenia (UE) nr .../... (MiFIR) oraz <
niniejszej dyrektywysze. Panstwa cztonkowskie powiadamiaja Komisj¢, EUNGiPW i wlasciwe
organy innych panstw cztonkowskich o wlasciwych organach odpowiedzialnych =za
wykonywanie kazdego z obowiazkow i o ewentualnym podziale tych obowiazkow.

‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

2. Wihasciwe X organy <X] sdadze okreSlone wust. 1 sa wdadzams [O organami <X
publicznymi, bez uszczerbku dla mozliwo$ci pow1erzan1a 0b0w1qzk0w 1nnym podmiotom,
jezeli jest to wyraznie przewidziane w art. 588 : 3 art: 23 ust. 4.

Powierzenie zadan podmiotom innym niz s#adze DO organy <XI okreslone w ust. 1 mezesnie
> nie moze <X] dotyczy¢ sprawowania wiladzy publicznej ani uprawnien uznaniowych
dotyczacych wydawania orzeczenia. Panstwa cEzlonkowskie wymagaja, aby przed
powierzeniem zadan, wilasciwe wdadze DO organy X1 podjely wszelkie wiasciwe kroki
w celu zapewnienia, ze podmiot, ktéoremu maja zostaé powierzone zadania, posiada
kompetencje i zasoby do skutecznego wykonywania wszystkich zadan oraz ze powierzenie
zadan odbywa si¢ wylacznie, jezeli ustanowiono jasno okreslone i udokumentowane ramy
wykonywania wszelkich powierzonych zadan okreslajace zadania, ktére maja zostaé
wykonane i warunki, na ktéorych wymaga si¢ ich wykonania. Warunki te obejmuja klauzule
zobowiazujaca dany podmiot do dzialania izorganizowania si¢ w sposob umozliwiajacy
uniknigcie sprzecznosci intereséw oraz tak, aby informacje uzyskane podczas wykonywania
powierzonych zadan me by%y wykorzystywane W sposOb nieuczciwy lub uniemozliwiajacy
konkurencjg. ¥ 3 adkt; Oestateczna odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie
zgodnosci z niniejsza dyrektywq i sSrodkami wykonawczymi lezy w gestii wlasciwych sadsz
B> organdow <XI lub s#adz X> organdéw <X] wyznaczonych zgodnie z ust. 1.
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| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 17 lit. b) |

Panstwa cztonkowskie powiadamiaja Komisje, EUNGiPW i wlasciwe organy innych panstw
cztonkowskich o wszelkich uzgodnieniach wprowadzonych w odniesieniu do powierzania
zadan, w tym o doktadnych warunkach regulujacych takie powierzanie zadan.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 17 lit. ¢) |

3. EUNGIiPW publikuje wykaz wiasciwych organdéw, o ktorych mowa wust. 1 12,
1 uaktualnia go za posrednictwem swojej strony internetowe;.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 7049

Wspélpraca migdzy wdadzami DO organami <XI w tym samym pPanstwie
cEzlonkowskim

Jezeli do wprowadzenia w zycie przepisu niniejszej dyrektywy pRanstwo cEztonkowskie
wyznacza wigcej niz jedene wlasciwye sekadze [X> organ <XI , nalezy jasno ustali¢ wlasciwe
dla nich role i powinny one $cisle ze soba wspolpracowac.

Kazde pRanstwo cEztonkowskie wymaga, aby de-eelé s e 25z wspoOtpraca ta
miata rowniez miejsce migdzy [X> organami X1 wlasciwymi wdadzami X do celow
niniejszej dyrektywy <X] a wlasciwymi saadzamt X> organami <X] odpowiedzialnymi w tym
pRanstwie cEztonkowskim za nadzorowanie instytucji kredytowych iinnych instytucji
finansowych, funduszy emerytalnych, przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe, posrednikow ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych 1 zaktadow
ubezpieczen.

Panstwa cEztonkowskie wymagaja, aby wlasciwe wdadze X> organy <XI wymienialy ze soba
wszelkie informacje o podstawowym znaczeniu lub wlasciwe dla wykonywania ich funkcji
1 obowiazkow.

Artykut 7158

Uprawnienia przyznawane wlasciwym wdadzem DO organom <X

1. Wiasciwym sadzems X organom <X] przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzorcze
1 $ledcze niezbgdne do wypekniania ich funkcji. W granicach przewidzianych w ich krajowych
ramach prawnych, wykonuja takie uprawnienia:

a)  bezposrednio; ab
b)  we wspoélpracy z innymi sadzass: DO organami <XI ; kb

c¢) na podstawie odpowiedzialnosci z mocy powierzenia zadan podmiotom,
ktérym powierzono zadania zgodnie z art. 6948 ust. 2; lub
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d) na mocy odwotywania si¢ do kompetentnych organow sadowych.

2. Uprawnienia okreslone w ust. 1 sa wykonywane zgodnie z prawem krajowym i obejmuja
przynajmniej prawa do:

a)  dostgpu do wszelkiego rodzaju dokumentow, w dowolnej formie DX | ktore sa
istotne z punktu widzenia wykonywania zadan z zakresu nadzoru, <X i
otrzymywania ich duplikatow;

b)  domagania si¢ informacji od wszelkich 0s6b oraz, w miar¢ potrzeb, kierowania
zapytan do tych os6b w zwiazku z uzyskaniem informacji;

c)  przeprowadzania kontroli na miejscu;

d) zZadania wydania rejestrow potaczen telefonicznych i rejestréw przesytu danych
= w posiadaniu firm inwestycyjnych, jezeli istnieje uzasadnione podejrzenie,
ze te rejestry dotyczace przedmiotu dochodzenia moga mie¢ znaczenie dla
udowodnienia naruszenia przez firmg¢ inwestycyjna obowiazkow wynikajacych
z niniejszej dyrektywy; rejestry te nie obejmuja jednak tresci wiadomosci,
ktorych dotycza; <z

e)g zglaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia dziatalnosci
zawodowej;

) zadania udzielania informacji przez uprawnionych audytorow przedsiebiorstw
B> firm <X] inwestycyjnych i rynkow regulowanych;

g)9—przekazywania spraw do organoéw $cigania;

h)m} umozliwiania audytorom lub bieglym przeprowadzanie rewizji lub
dochodzens;

1) zadania od kazdej osoby informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentow,
dotyczacych wielkosci 1 celu pozycji lub zaangazowania powstatych w wyniku
zawarcia transakcji dotyczacej instrumentu pochodnego oraz wszelkich aktywow lub
zobowiazan na rynku instrumentu bazowego.

3. Jezeli zadanie wydania rejestrow polaczen telefonicznych i rejestrow przesytu danych, o
ktorych mowa w ust. 2 lit. d), wymaga uzyskania zezwolenia organu sadowego zgodnie z
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przepisami krajowego prawa, wystepuje si¢ o wydanie tego zezwolenia. O wydanie tego
zezwolenia mozna rowniez wystapi¢ zapobiegawczo.

4. Przetwarzanie danych osobowych gromadzonych w ramach wykonywania uprawnien
nadzorczych 1 §ledczych na podstawie niniejszego artykulu prowadzone jest zgodnie z
dyrektywa 95/46/WE.

4 nowy

Artykut 72

Srodki prawne, ktore nalezy zapewni¢ wlasciwym organom

1. Wlasciwym organom przyznaje si¢ wszelkie srodki prawne w zakresie nadzoru niezbg¢dne
do wypehiania ich funkcji. W granicach przewidzianych przez ich krajowe ramy prawne
wlasciwe organy stosuja srodki prawne dajace im prawo do:

a)

g)

h)

zadania zaprzestania dowolnej praktyki lub postgpowania, ktére sa sprzeczne z
przepisami rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] oraz przepisami przyjetymi w
wykonaniu niniejszej dyrektywy, oraz powstrzymania si¢ od ponownego
podejmowania takiej praktyki lub postgpowania;

zadania zamrozenia lub zajgcia aktywow;

przyjmowania wszelkiego rodzaju srodkéw zapewniajacych ciagle wypehianie przez
firmy inwestycyjne i rynki regulowane wymogoéw prawnych;

wymagania zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

zadania wycofania instrumentéw finansowych z obrotu prowadzonego na rynku
regulowanym, czy tez na podstawie innych uzgodnien handlowych;

zadania od kazdej osoby, ktora udostgpnita informacje zgodnie z art. 71 ust. 2 pkt lit.
1), podjecia dalszych krokow w celu ograniczenia wielkosci pozycji lub
zaangazowania;

ograniczania mozliwos$ci zawierania przez dowolna osobg lub kategorie os6b umow
na dane instrumenty pochodne, w tym poprzez wprowadzanie niedyskryminacyjnych
limitow pozycji lub liczby takich uméw na instrumenty pochodne dla danego
instrumentu bazowego, ktore dana kategoria 0osob moze zawrze¢ sprecyzowanym
okresie czasu, jezeli jest to konieczne, aby zapewni¢ integralnos$¢ i uporzadkowane
funkcjonowanie dotknigtych rynkow;

wydawania publicznych komunikatow.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 7353+

Sankcje administracyjne

nakladaniasanl aravel =5y : m Panstwa cEzlonkowskie
zapewniajas ~ mozliwosé pe% IZ> podejmowama <XI wlasciwych  $rodkow
administracyjnych lub ﬁ%@%%ﬁ%& IZ> nakladanla <X] sankcji administracyjnych = przez ich
wlasciwe organy < =aa alre za O, w przypadku naruszenia <X]

aiezgedneséz przepisowasat E> rozporzqdzema (UE) nr .../ ... (MiFIR) lub przepiséw prawa
krajowego <& przyjetychmt wramach wykonywania niniejszej dyrektywy: = oraz <
zapewniaja = ich stosowanie. <& Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze S$rodki te sa
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

‘ ¢ nowy

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ stosowania — w przypadku naruszenia
obowiazkow, ktore maja zastosowanie do firm inwestycyjnych i operatoréw rynku — sankcji i
srodkow administracyjnych do czlonkéw organu zarzadzajacego firm inwestycyjnych i
operatorow rynku oraz wszelkich innych osob fizycznych i prawnych, ktore w $Swietle
krajowego prawa, sa odpowiedzialne za naruszenie.

| ¥ 2004/39/WE

W 2010/78/UE art. 6 ust. 18
(dostosowany)

34. Panstwa cztonkowskie przedstawiaja EUNGiPW co roku zbiorcze informacje
o wszystkich §rodkach administracyjnych i sankcjach zastosowanych zgodnie z ust. 11 2.

45. Jezeli wlasciwy organ ujawni opinii publicznej $rodek administracyjny lub sankcje,
powiadamia o tym jednocze$nie EUNGiPW.

56. Jezeli podana do wiadomos$ci publicznej sankcja dotyczy pezedsiebiosstwa X firmy <X
inwestycyjnejge posiadajacejge zezwolenie zgodnie zniniejsza dyrektywa, EUNGiPW
dodaje odniesienic do opublikowanej sankcji do rejestru pezedsiebiosste X firm <X
inwestycyjnych ustanowionego zgodnie z art. 5 ust. 3.
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4 nowy

Artykut 74

Publikacja informacji o nalozonych sankcjach

Panstwa cztonkowskie zapewniaja publikowanie przez wlasciwy organ bez zbgdnej zwloki
informacji o wszystkich sankcjach i1 $rodkach, ktére natozono za naruszenie przepisOw
rozporzadzenia (UE) nr .../... (MiFIR) lub przepisow krajowego prawa przyjetych w
wykonaniu niniejszej dyrektywy, w tym informacji o rodzaju i charakterze naruszenia oraz
tozsamosci 0sob za nie odpowiedzialnych, chyba ze ujawnienie tych informacji stanowitoby
powazne zagrozenie dla rynkow finansowych. W przypadku gdy publikacja tych informacji
wyrzadzitaby zaangazowanym stronom niewspotmierne szkody, wiasciwe organy publikuja
informacje o nalozeniu sankcji anonimowo.

Artykut 75

Naruszenie wymogow w zakresie zezwolenia oraz inne naruszenia

1. Przepisy niniejszego artykulu maja zastosowanie w nastgpujacych przypadkach:

a)

b)

d)

zawodowe $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej jako regularnego zajgcia lub regularnej dzialalnosci bez uzyskania
zezwolenia z naruszeniem art. 5;

nabycie, bezposrednio lub posrednio, znacznego pakietu akcji firmy inwestycyjnej
lub dalsze zwigkszenie, bezposrednio lub posrednio, takiego znacznego pakietu akcji
firmy inwestycyjnej, w wyniku czego udziat posiadanych praw gtosu Ilub
posiadanego kapitalu osiagnie lub przekroczy prog wynoszacy 20 %, 30 % lub 50 %
lub firma inwestycyjna stanie si¢ jednostka zalezna (czynno$¢ zwana dalej
»planowanym nabyciem”), bez powiadomienia na pi§mie organéw wilasciwych dla
firmy inwestycyjnej, w ktérej nabywca zamierza naby¢ lub zwigkszy¢ znaczny
pakiet akcji, z naruszeniem art. 11 ust. 1 akapit pierwszy;

zbycie, bezposrednio lub posrednio, znacznego pakietu akcji firmy inwestycyjnej lub
obnizenie posiadanego znacznego pakietu akcji, w wyniku czego udziat posiadanych
praw glosu lub posiadanego kapitatu spadnie ponizej progu wynoszacego 20 %, 30
% lub 50 lub firma inwestycyjna przestanie by¢ jednostka zalezna, bez
powiadomienia na pismie wiasciwych organow, z naruszeniem art. 11 ust. 1 akapit
drugi;

firma inwestycyjna uzyskala zezwolenie, skladajac niezgodne z prawda
o$wiadczenie lub w jakikolwiek innych niezgodny z prawem sposob, z naruszeniem
art. 8 lit. b);

firma inwestycyjna nie wypelnia wymogoéw majacych zastosowanie do organu
zarzadzajacego zgodnie z art. 9 ust. 1;
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g)

h)

i)

k)

D

p)

)

organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej nie wykonuje swoich obowiazkow zgodnie z
art. 9 ust. 6;

firma inwestycyjna, z chwila powzigcia wiedzy o transakcji nabycia lub zbycia
pakietu akcji w swoim kapitale, w wyniku czego wielko$¢ pakietu akcji przekroczy
jeden z progéw, o ktérych mowa w art. 11 ust. 1, lub spadnie ponizej jednego z tych
progoéw, nie powiadomi wlasciwych organow o tych transakcjach nabycia lub zbycia,
z naruszeniem art. 11 ust.3 akapit pierwszy;

firma inwestycyjna nie przekaze wlasciwemu organowi przynajmniej raz w roku
nazwisk akcjonariuszy i udzialowcow posiadajacych znaczne pakiety akcji oraz
informacji na temat wielko$ci tych pakietow, z naruszeniem art. 11 ust. 3 akapit
drugi;

firma inwestycyjna nie wprowadzila wymogoéw organizacyjnych nalozonych zgodnie
z przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 161 17;

firma inwestycyjna nie zidentyfikowata sprzeczno$ci intereséw, nie zapobiegta jej,
nie zarzadzala nia i nie ujawnita tej sprzecznosci zgodnie z przepisami krajowego
prawa wdrazajacymi art. 23;

MTF lub OTF nie ustanowity zasad, procedur lub rozwiazan lub nie zastosowaty si¢
do polecen zgodnie z przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 18, 19 1 20;

firma inwestycyjna wielokrotnie nie przekazata informacji lub sprawozdan klientom
oraz nie wypetniala obowiazku oceny odpowiedniosci lub stosownos$ci zgodnie z
przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 24 1 25;

firma inwestycyjna przyjeta lub pobrata optaty, prowizje lub inne korzysci finansowe
z naruszeniem przepisOw krajowego prawa wdrazajacych art. 19 ust. 51 6;

firma inwestycyjna, realizujac zlecenia, wielokrotnie nie uzyskata dla klientow
mozliwie najlepszych wynikéw oraz nie wprowadzita rozwiazan zgodnie z
przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 27 1 28;

prowadzenie rynku regulowanego bez uzyskania zezwolenia, z naruszeniem art. 47,

organ zarzadzajacy operatora rynku nie wykonuje swoich obowiazkow zgodnie z art.
48 ust. 6;

rynek regulowany lub operator rynku nie wprowadzili mechanizmoéw, systemow,
zasad 1 procedur oraz nie dysponuja wystarczajacymi zasobami finansowymi zgodnie
z przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 50;

rynek regulowany lub operator rynku nie wprowadzili systemow, procedur,
mechanizmow 1 zasad lub nie przyznali dostepu do danych zgodnie z przepisami
krajowego prawa wdrazajacymi art. 51;

rynek regulowany, operator rynku lub firma inwestycyjna wielokrotnie nie podali do
publicznej wiadomosci informacji zgodnie z art. 3, 5, 7 lub 9 rozporzadzenia nr
.../... (UE) [MiFIR];
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t)

y)

firma inwestycyjna wielokrotnie nie podata do publicznej wiadomosci informacji
zgodnie z art. 13, 17, 19 1 20 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR];

firma inwestycyjna wielokrotnie nie zglosita transakcji wlasciwym organom zgodnie
z art. 23 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR];

kontrahent finansowy 1 kontrahent niefinansowy nie przeprowadzaja transakcji na
instrumentach pochodnych w systemach obrotu zgodnie z art. 24 rozporzadzenia
(UE)nr .../... [MiFIR];

partner centralny nie udzielit dostgp do swoich ustug rozliczeniowych zgodnie z art.
28 rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR];

rynek regulowany, operator rynku lub firma inwestycyjna nie udzieli dostgpu do
informacji o transakcjach zawieranych w ich systemach zgodnie z art. 29
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR];

osoba posiadajaca zastrzezone prawa do wskaznikéw referencyjnych nie udzielita
dostgpu do danego wskaznika referencyjnego zgodnie z art. 30 rozporzadzenia (UE)
nr.../...[MiFIR];

firma inwestycyjna prowadzi marketing, dystrybucj¢ lub sprzedaz instrumentow
finansowych lub dzialalno$¢ finansowa okreslonego rodzaju lub stosuje dana
praktyke z naruszeniem zakazoéw lub ograniczen natozonych na podstawie art. 32
rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR].

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ stosowania — w przypadkach, o ktérych
mowa w ust. 1 — sankcji i $Srodkéw administracyjnych obejmujacych co najmniej:

a)

b)

publiczne o$wiadczenie wskazujace osobg fizyczna lub prawna oraz charakter
naruszenia;

nakaz zobowiazujacy osobg fizyczna lub prawna do =zaprzestania danego
postgpowania oraz do powstrzymania si¢ od ponownego podejmowania tego
postgpowania;

w przypadku firmy inwestycyjnej, cofnigcie udzielonego instytucji zezwolenia
zgodnie z art. 8;

czasowy zakaz sprawowania funkcji w firmach inwestycyjnych nalozony na czionka
organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej lub inna osobg fizyczna, uznanych za
odpowiedzialnych naruszenia;

w przypadku osoby prawnej, administracyjne sankcje finansowe w maksymalne;j
wysokosci 10 % catkowitego rocznego obrotu osoby prawnej w poprzednim roku
obrotowym; w przypadku gdy osoba prawna jest przedsigbiorstwem zaleznym
przedsigbiorstwa dominujacego, catkowity roczny obrot stanowi kwota catkowitego
rocznego obrotu wynikajaca ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
ostatecznego przedsigbiorstwa dominujacego za poprzedni rok obrotowy;

w przypadku osoby fizycznej, administracyjne sankcje finansowe w maksymalne;j
wysokosci 5 000 000 EUR lub, w panstwie czionkowskim, w ktorym euro nie jest
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waluta urzedowa, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien wejscia
niniejszej dyrektywy w zycie;

g) administracyjne sankcje finansowe w maksymalnej wysokosci rownej dwukrotno$ci
kwoty korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku gdy mozliwe jest
ustalenie kwoty uzyskanych korzysci.

W przypadku gdy mozliwe jest ustalenie kwoty korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia,
panstwa czlonkowskie zapewniaja stosowanie sankcji finansowych w maksymalnej
wysokosci nie nizszej niz dwukrotno$¢ kwoty tych korzysci.

Artykut 76

Skuteczne stosowanie sankcji

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja uwzglednianie przez wlasciwe organy — przy ustalaniu
rodzaju sankcji lub $rodkéw administracyjnych oraz wysokosci administracyjnych sankcji
finansowych — wszelkich istotnych okoliczno$ci, w tym:

a) wagi naruszenia i czasu jego trwania;
b) stopnia odpowiedzialnosci odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawne;;
c) sytuacji finansowej odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej, ktorej

wyznacznikiem jest wysokos¢ catkowitych obrotow odpowiedzialnej osoby prawne;j
lub roczny dochdd odpowiedzialnej osoby fizycznej;

d) skali korzys$ci uzyskanych lub strat uniknigtych przez odpowiedzialng osobg fizyczna
lub prawna, o ile mozna je ustalic;

e) straty poniesione przez osoby trzecie w zwiazku z naruszeniem, o ile mozna je
ustali¢;

f) gotowo$¢ odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej do wspotpracy z wlasciwym
organem;

g) uprzednie naruszenia popetnione przez odpowiedzialna osobg fizyczna lub prawna.

2. EUNGiPW wydaje wytyczne przeznaczone dla wlasciwych organdéw zgodnie z art. 16
rozporzadzenia nr (UE) nr 1095/2010 dotyczace rodzajéw s$rodkéw 1 sankcji
administracyjnych oraz wysokos$ci administracyjnych sankcji finansowych.

Artykut 77
Zglaszanie naruszen
1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie przez wiasciwe organy skutecznych
mechanizmow  sprzyjajacych zglaszaniu wilasciwym organom naruszen przepisow

rozporzadzenia .../... (MiFIR) oraz przepisow prawa krajowego wdrazajacych niniejsza
dyrektywe.
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Mechanizmy te obejmuja co najmnie;j:
a) szczegblne procedury odbierania zgloszen oraz dziatania nastgpcze;

b) stosowng ochrong pracownikow instytucji finansowych, ktdrzy ujawniaja naruszenia
popetnione w danej instytucji finansowej;

c) ochrong danych osobowych zaréwno osoby dokonujacej zgloszenia naruszen, jak i
osoby, ktorej zarzuca si¢ popelnienie naruszenia, zgodnie z zasadami okre§lonymi w
dyrektywie 95/46/WE.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by instytucje finansowe posiadaty odpowiednie
procedury zglaszania przez swoich pracownikdéw naruszen wewnatrz firmy za posrednictwem
specjalnego kanatu.

Artykut 78
Przekazywania EUNGIiPW informacji dotyczacych sankcji

1. Panstwa cztonkowskie przekazuja EUNGiPW co roku zbiorcza informacj¢ o wszystkich
srodkach 1 sankcjach administracyjnych zastosowanych zgodnie z art. 73. EUNGiPW
publikuje te informacje w sprawozdaniu rocznym.

2. Jezeli wlasciwy organ ujawni publicznie $rodek administracyjny lub sankcjg
administracyjna, powiadamia o tym jednoczesnie EUNGiPW. Jezeli podana do wiadomosci
publicznej sankcja administracyjna lub srodek administracyjny dotyczy firmy inwestycyjnej,
EUNGiPW dodaje wzmianke o opublikowanej sankcji w wykazie firm inwestycyjnych
ustanowionym zgodnie z art. 5 ust. 3.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych dotyczacych
procedur i1 form przekazywania informacji, o ktorych mowa w niniejszym artykule.

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

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[XX].

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 7952
Prawo do odwolywania si¢

1. Panstwa cEztonkowskie zapewniaja, ze kazda decyzja podjeta = na podstawie przepisow
rozporzadzenia (UE) nr .../... (MiFIR) lub <= na podstawie przepisow ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa jest
wlasciwie umocowana ipodlega prawu do odwolywania si¢ do sadués. Prawo do
odwotywania si¢ do sadués stosuje si¢ takze, jezeli przekazuje si¢ wszelkie wymagane
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informacje odnoszace si¢ do ubiegania si¢ o zezwolenie, a zadna decyzja nie zostanie podjgta
w terminie sze$ciu miesigcy od ztozenia wniosku.

2. Panstwa cEzlonkowskie przewiduja, ze jeden lub wigksza liczba organdéw podanych
ponizej, ustalonych na mocy prawa krajowego, moze [ réwniez <XI , w interesie
konsumentéw oraz zgodnie z prawem krajowym, wnie$¢ skarge przed—Teybunat X do
sadow <XI lub do wtasciwych organéw administracyjnych w celu zapewnienia, ze podmioty
podane ponizej stosuja = przepisy rozporzadzenia (UE) nr .../... [MiFIR] oraz <= krajowe
zasady DO przepisy <Xl sedeenyswania DO wdrazajace <XI niniejszaej dyrektywes:

a)  instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;
b)  organizacje konsumenckie dziatajace na rzecz ochrony konsumentows;

c) organizacje zawodowe dzialajace na rzecz ochrony X> swoich <X cztonkow.

Artykut 80

Pozasadowy mechanizm rozpatrywania skarg inwestorow

1. Panstwa cEztonkowskie zaeheeais—de = zapewniaja <& ustalaenia ustalanie skutecznych
i wydajnych procedur pozasadowego rozstrzygania skarg i
> dochodzenia roszczen <XI dla pozasadowego rozstrzygania skarg konsurnentow
dotyczacych $wiadczenia przez pezedsiebiorstwa [O firmy <XI inwestycyjne ushug
inwestycyjnych i1 dodatkowych, w miar¢ potrzeb, z wykorzystaniem aktualnie istniejacych
organéw. = Panstwa czlonkowskie zapewniaja rowniez przynalezno$¢ wszystkich firm
inwestycyjnych do przynajmniej jednego takiego organu wdrazajacego procedury
rozstrzygania skarg i dochodzenia roszczen. <

2. Panstwa cEztonkowskie zapewnlajao ze Re
%%we%yeh organxem te ﬁ : i :
: a1 =I> prowadzac aktywnac wspolpracg ze swoimi

0dpow1edn1kam1 A4 1nnych panstwach czlonkowskich przy rozstrzyganiu sporéw o
charakterze transgranicznym. <

NV 2010/78/UE art. 6 ust. 19
(dostosowany)

3. Wilasciwe organy powiadamiaja EUNGiPW o przew1d21anych w ramach ich jurysdykeji
procedurach  wnoszenia skarg 1preeeduraeh : kX dochodzenia
roszczen <X1, o ktorych mowa w ust. 1.

EUNGIiPW publikuje wykaz wszystkich pozasadowych mechanizméw 1 aktualizuje go za
posrednictwem swojej strony internetowe;.
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WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykut 8154

Tajemnica zawodowa

1. Panstwa c€zlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe waadze [X> organy <X] , wszystkie osoby,
ktore pracuja lub pracowaty dla wlasciwych sdadz DO organow <XI lub podmiotow, ktorym
powierzono zadania na podstawie art. 6948 ust. 2, a takze audytorzy i biegli wskazani przez
wlasciwe wdadze [ organy <XI, sa zwiazane obowigzkiem zachowania tajemnicy
zawodowej. X>Nie moga ujawnia¢ <XI Fakiehkelwsek [X> zadnych <X] informacji poufnych,
wktorych p051adame osoby te mogat wejs¢ w trakcie petnienia swoich obowiazkéws—saie

3 e : ¢, chyba ze w formie skrotowej lub zbiorcze;,
ktora unlemoth1a 21dentyﬁkowan1e poszczegolnych przedsiebiorstw O firm <X
inwestycyjnych, pedmieté ezyeh X operatorow rynku <Xl , rynkow regulowanych
lub 1nnych osob bez uszczerbku dla B wymogoéw okreslonych w przeplsach krajowego <Xl

e etyrely prawaems karnegoss lub innychsat przepisOwamsss niniejszej dyrektywy.

2. Jezeli przedsiebierstwe DO firma <X] inwestycyjnae, pedmiot—gespedarezy [ operator
rynku <XI lub rynek regulowany ogtosit upadtos¢ lub podlega likwidacji, informacje poufne,
ktoére nie dotycza stron trzecich, moga zosta¢ ujawnione wramach sa(doweg; ﬁ#%eéﬂﬁ
X> postepowania w sprawach cywilnych lub gospodarczych <X e : e

jezeli sa one niezbgdne do przeprowadzenia postgpowania.

3. Bez uszczerbku dla przypadisé egajgeyeh= wymogow okreslonych w przepisach
krajowego <X] przepisem prawa karnego wlasmwe seadze O organy X1, organy lub osoby
fizyczne i prawne inne niz wlasciwe saadze X> organy <X1 , uzyskujace poufne informacje na
mocy niniejszej dyrektywy, moga wykorzystywac te informacje wylacznie do wykonywania
obowiazkow oraz pelnienia funkcji, w przypadku wilasciwych sdadz [X> organdéw <X ,
w zakresie stosowania niniejszej dyrektywy lub w przypadku innych witadz, organéw lub
osob fizycznych iprawnych do celow, do ktérych przekazano im takie informacje #lub
w kontek$cie postgpowania administracyjnego lub sadowego odnoszacego si¢ do
wykonywania powierzonych im funkcji. Jednakze jezeli wlasciwy wdadze X organ <X] lub
innye wadze DO organ X1 , ergan X instytucja <X] lub osoby przekazujace informacje
wyrazaja na to zgode, wdadze [ organ XI otrzymujacye informacje mess moze je
wykorzysta¢ do innych celow.

4. Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przekazywane na mocy niniejszej
dyrektywy podlegaja warunkom tajemnicy zawodowej ustanowionymek —w &R
B> niniejszym <X] artykule. Niemniej jednak artykul ten nie zabrania wlasciwym wdadzem
> organom <XI wymlemama lub przekazywama poufnych informacji zgodnie z niniejsza
dyrektywa iinnymi dyrektywami majacymi zastosowanic do pezedsiebierste X firm <Xl
inwestycyjnych, instytucji kredytowych, funduszy emerytalnych, UCITS, posrednikow
ubezpleczenlowych i reasekuracyjnych, zakladow ubezpieczen, rynkow regulowanych lub
X> operatorow rynku <XI , albo innych, za zgoda wtasciwegoxehk
wekadz IZ> organu <Xl lub X> innego organu <XI %&é%y lub esganu DO instytucji X1 , albo
0s6b fizycznych lub prawnych, ktore przekazuja te informacje.
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5. Artykut ten nie stanowi dla wlasciwych sekadz X> organow <XI przeszkody w wymianie lub
przekazywaniu informacji poufnych, ktére nie zostaly otrzymane od wilasciwegoseh wdads
> organu <X] innego pRanstwa cEztonkowskiego zgodnie z prawem krajowym.

Artykut 8255
Powigzania z audytorami

1. Panstwa cEztonkowskie przewiduja przynajmniej, ze kazda osoba uprawniona
w rozumieniu 6smej dyrektywy Rady 84/253/EWG z dnia 10 kwietnia 1984 r. w sprawie
zatwierdzania osob odpowiedzialnych za dokonywanie ustawowych kontroli dokumentow
rachunkowych™, wykonujaca w pezedsicbiesstwie [O firmie <X inwestycyjnejsss zadania
okreslone w art. 51 czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajéow spotek’’, art. 37 dyrektywy
83/349/EWG lub art. 7334 dyrektywy 854G DO 2009/65/WE <X, lub wszelkie inne
zadania przewidziane na mocy prawa, ma obowiazek bezzwlocznego sprawezdawania
> zglaszania <X] wlasciwym sdadzem [X> organom <X] e kazdegowm faktuete lub decyzji
przedsigbiorstwa, ktére ta osoba poznata w trakcie wykonywania tego zadania orazs ktorea
stanowia:

a) istotne  naruszenie  przepisow  ustawowych,  wykonawczych  lub
administracyjnych, ktore ustanawiaja warunki rzadzace wydawaniem zezwolen
lub ktore w szczegdlny sposdéb rzadza wykonywaniem dziatalno$ci

przedsiebierstw DO firm <X inwestycyjnych; kb

b)  narusza ciagle funkcjonowanie przedsicbierstwa > firmy <]
inwestycyjnejge;

c¢) prowadzi do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub wydania
opinii z zastrzezeniems.

Osoba ta ma roéwniez obowiazek sprawezdawania [X> zglaszania <X] stanu faktycznego
idecyzji ktére osoba ta poznata w toku wykonywania zadan wskazanych w akapicie
pierwszym  w przedsigbiorstwies—ktére dyspenuje [ posiadajacym X]  bliskiesat

powiazaniags z przedsicbiesstwem [O firma X1 inwestycyjnasss, z ktorass realizuje
zadania.

2. Ujawnianic wlasciwym wsdadzem [X> organom <XI wszelkich faktow lub decyzji
okreslonych w ust. 1 przez osoby posiadajace stosowne uprawnienia w rozumieniu dyrektywy
84/253/EWG, a dzialajace w dobrej wierze, nie stanowi naruszenia jakichkolwiek ograniczen
dotyczacych ujawniania informacji okre$lonych w umowie lub w jakimkolwiek przepisie
ustawowym, wykonawczym lub administracyjnym ani tez nie powoduje jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci tych oséb.

36 Dz.U.L 126 z 12.5.1984, st. 20.
37 Dz.U. L 222 z 14.8.1978, st. 11. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2003/51/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (Dz.U. L 178 z 17.7.2003, st 16).
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ROZDZIAL 11

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 20 |

WSPOLPRACA MIEDZY WEASCIWYMI ORGANAMI PANSTW
CZLONKOWSKICH A EUNGIPW

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany) |

Artykut 8356

Zobowiazanie do podejmowania wspolpracy

1. Wihasciwe sdadze X> organy <X poszczegoélnych pRanstw cEztonkowskich wspotpracuja
ze soba w kazdym przypadku, gdy jest to niezbedne do celéw wykonywania powierzonych im
obowiazkow, korzystajac z uprawnien wymienionych w niniejszej dyrektywie lub prawie
krajowym.

Wiasciwe wdadze X organy <X udzielaja pomocy wiasciwym wdadzem X organom <Xl
innych pRanstw cEzlonkowskich. W szczegdlnosci; wymieniaja one informacje
1 wspotpracuja w zakresie dochodzenia lub nadzoru.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 21 lit. a) |

Aby ulatwic i przyspieszy¢ wspotpracg, a w szczegdlnosci wymiang informacji, panstwa
cztonkowskie wyznaczaja wilasciwy organ pelniacy role punktu kontaktowego do celow
niniejszej dyrektywy. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji, EUNGiPW i pozostatym
panstwom cztonkowskim nazwy organdéw wyznaczonych do otrzymywania wnioskow
o wymiang informacji lub wspolprace na mocy niniejszego ustgpu. EUNGiPW publikuje
wykaz tych organow i aktualizuje go za posrednictwem swojej strony internetowe;.

WV 2004/39/WE (dostosowany)

= nowy

2. Jezeli, uwzgledniajac sytuacje rynkéw papierow wartosciowych w przyjmujacym
pRanstwie cEztonkowskim, dziatalno$¢ rynku regulowanego = , MTF lub OTF < | ktory
ustanowil uzgodnienia w przyjmujacym pRanstwie cEztonkowskim, zyskatla istotna wage dla
funkcjonowania rynkdw  papieréw  wartosciowych 1iochrony inwestorow w tym
przyjmujacym pRanstwie cEzlonkowskim, wHaseiwe wmdadze DO organy X1 redzime
previmuigee O panstwa  czlonkowskiego pochodzenia 1 przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego wlasciwe dla <X rynku regulowanego ustanawiaja proporcjonalne
uzgodnienia dotyczace wspotpracy.

3. Panstwa cEzlonkowskie podejmuja niezbgdne s$rodki administracyjne i organizacyjne
w celu utatwienia udzielania pomocy przewidzianej w ust. 1.

164

PL



PL

Wiasciwe wsdadze X organy <XI moga wykorzystywaé swoje uprawnienia do celow
wspotpracy nawet w przypadkach, gdy postgpowanie prowadzone na podstawie dochodzenia
nie stanowi naruszenia jakiegokolwiek rozporzadzenia obowiazujacego w pRanstwie
cEztonkowskim.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 21 lit. b) |

4. Jezeli wlasciwy organ ma uzasadnione powody do przypuszczenia, ze dziatania sprzeczne
z przepisami niniejszej dyrektywy, prowadzone przez podmioty niepodlegajace ich
nadzorowi, sa lub byly realizowane na terytorium innego panstwa cztonkowskiego,
powiadamiaja otym jak najbardziej szczegélowo wiasciwy organ innego panstwa
cztonkowskiego i EUNGiPW. Powiadomiony wlasciwy organ podejmuje stosowne dzialania.
Informuje on wilasciwy organ, ktory dokonat powiadomienia, i EUNGiIPW o wynikach
dziatan, a takze, o ile to mozliwe, o istotnych skutkach przejsciowych. Ustgp ten stosuje si¢
bez uszczerbku dla uprawnien wtasciwego organu, ktory dokonat powiadomienia.

¢ nowy

5. Nie naruszajac przepisOw ust. 1 1 4 wlasciwe organy przekazuja EUNGiPW oraz innym
wlasciwym organom szczegétowe informacje na temat:

a)  kazdego zadania ograniczenia wielkosci pozycji lub zaangazowania zgodnie z
art. 72 ust. 1 lit. f);

b)  wszelkich ograniczen mozliwosci zawierania przez poszczegdlne osoby
transakcji, ktorych przedmiotem jest dany instrument, zgodnie z art. 72 ust. 1

lit. g).

Powiadomienie to zawiera, w stosownych przypadkach, szczegdélowe informacje na temat
zadania wystosowanego zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. f), w tym tozsamos$¢ osoby lub o0sob, do
ktorych jest ono skierowane, oraz powod wystosowania tego zadania, a takze zakres
ograniczen wprowadzonych na podstawie art. 72 ust. 1 lit. g), w tym wskazanie osob lub
kategorii os6b i instrumentow finansowych, ktérych one dotycza, wszelkich $rodkéw
ilosciowych lub progow, takich jak maksymalna liczba umow, ktore osoby te moge zawrzec
zanim dojdzie do wyczerpania limitu, jak rowniez informacje dotyczace wszelkich zwolnien z
tych ograniczen oraz ich uzasadnienie.

Powiadomienia dokonuje si¢ nie pdzniej niz 24 godziny przed terminem, w ktérym dziatanie
lub $rodek maja stac si¢ skuteczne. W wyjatkowych okoliczno$ciach wlasciwy organ moze
dokona¢ powiadomienia pdzniej niz 24 godziny przed terminem, w ktorym srodek ma stac si¢
skuteczny, jezeli nie jest mozliwe dokonanie powiadomienia z 24-godzinnym
wyprzedzeniem.

Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego, ktory otrzyma powiadomienie na podstawie
niniejszego ustgpu, moze podjaé srodki zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. f) lub g), jezeli zyska
pewnos¢, ze dany Srodek jest konieczny do osiagnigcia celu przy$wiecajacego innemu
wlasciwemu organowi. O zamiarze podjgcia $rodkéw ten wlasciwy organ roOwniez
powiadamia z wyprzedzeniem zgodnie z niniejszym ustgpem.

Jezeli czynno$¢ podjeta na podstawie lit. a) lub b) dotyczy produktéw energetycznych
sprzedawanych w obrocie hurtowym, wlasciwy organ powiadamia roéwniez Agencj¢ ds.
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Wspotpracy Organdéw Regulacji Energetyki ustanowiona na podstawie rozporzadzenia (WE)
nr 713/2009.

6. W odniesieniu do uprawnien do emisji wlasciwe organy powinny wspolpracowaé z
organami publicznymi wiasciwymi w sprawach nadzoru nad rynkami kasowymi i1 aukcyjnymi
oraz wlasciwymi organami, administratorami rejestrOw oraz innymi organami publicznymi,
ktérym powierzono zadanie nadzorowania przestrzegania przepiséw dyrektywy 2003/87/WE,
aby zapewni¢ uzyskanie przez nie skonsolidowanego ogladu rynkéw uprawnien do emis;ji.

WV 2004/39/WE

=, 2008/10/WE art. 1 ust. 18 lit.
a)

=, 2008/10/WE art. 1 ust. 18 lit.
b)

= nowy

PEAFTE 2> -

€ Zgodme z art. 94 Komlsja Jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych
dotyczacych < srodkdéwi sekenaseze prowadzacyche do ustanowienia kryteriow, na ktérych
podstawie dziatalno$¢ rynku regulowanego w przyjmujacym pRanstwie cEzionkowskim
mozna uzna¢ za majaca istotnag wage dla funkcjonowania rynkow paplerow wartosciowych
1 ochrony 1nwestorow A4 przyjmujacym gn-anstww c@zlonkowslqm -)2 Speéa%%maﬁe%ﬁa

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 21 lit. c)
(dostosowany)
= nowy

; : h—rarus stesewania—s ale EUNGiIPW
ZETPS l:¢> opracowuje <2 prOJekty wykonawczych standardow technicznych, by
ustanaw1ac standardowe formularze, szablony i procedury do celéw realizacji uzgodnien
dotyczacych wspodlpracy zgodnie z ust. 2.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 1.]. <

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

WV 2004/39/WE (dostosowany)
=>», 2010/78/UE art. 6 ust. 22 lit. a)

Artykut 845Z

=, 1. € Wilasciwye sdadze X> organ <XI pRanstwa cEztonkowskiego sregg moze domagac
si¢ wspoOlpracy wlasciwegoxeh wdadz DO organu <XI innego pRanstwa cEztonkowskiego
w zakresie dziatalno$ci nadzorczej lub w odniesieniu do weryfikacji na miejscu lub
dochodzen. W przypadku pezedsiebiersts O firm <XI inwestycyjnych bedacych zdalnymi
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cztonkami rynku regulowanego, wlasciwye wdadze X> organ <XI rynku regulowanego mess
moze podja¢ decyzje o odwotaniu si¢ do nich bezposrednio, w ktorym to przypadku
powiadamiajg o tym odpowiednio wiasciwye sdadze X organ <X] zedzimege pRanstwa
cEztonkowskiego X> pochodzenia <XI zdalnego cztonka.

Jezeli whasciwye sdadze X organ <X otrzymujeg wniosek odnoszacy si¢ do weryfikacji na
miejscu lub dochodzenia, w ramach swoich uprawnien:

a)  przeprowadzajg weryfikacje i dochodzenie; kub

b) umozliwiagg organowi wnioskujacemu przeprowadzenie  weryfikacji
1 dochodzenia; kb

¢) umozliwiajg audytorom lub biegtym weryfikacj¢ i dochodzenie.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 22 lit. b)
(dostosowany)
= nowy

2. W celu zapewnienia konwergencji praktyk nadzorczych EUNGiPW moze bra¢ udziat
w pracach kolegiow organéw nadzorczych, w tym w weryfikacjach lub dochodzeniach
przeprowadzanych na miejscu wspolnie przez dwa lub wigcej wlasciwych organéw zgodnie
z art. 21 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

'=¢> opracowuje <=' prOJekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenla
informacji podlegajacych wymianie migdzy wlasciwymi organami podczas wspotpracy
w zakresie dziatalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 1.]. <

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z [X> procedura okre$lona w <X art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

apewnienia—jed eh st=t © 4. < EUNGIPW meze
opracevwsawaé o opracowuje <:' proj ekty wykonawczych standardow technicznych, by
ustanawia¢ standardowe formularze, szablony i procedury dla wiasciwych organdéw do celéw
wspotpracy w zakresie dziatalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 1.]. <=

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszymsezeetn, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.
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‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

Artykut 8558
Wymiana informacji

1. Wilasciwe wdadze DO organy <XI pRanstwa cEztonkowskiego wyznaczone do celéw
niniejszej dyrektywy jako punkty kontaktowe zgodnie z art. 8356 ust. 1 bezzwlocznie
dostarczaja immym—wdadzem [ sobie nawzajem <X] informacji niezbgdnych do celow
wykonania obowiazkow wlasciwych ws#adz [X> organow <XI wyznaczonych zgodnie z
art. 6948 ust. 1 i wymienionych w przepisach przyj¢tych na mocy niniejszej dyrektywy.

Wiasciwe sdadze X organy <XI wymieniajace informacje z innymi wlasciwymi sekedzami
> organami XI na podstawie niniejszej dyrektywy moga wskazaé w momencie
przekazywania takich informacji, ze informacji tych nie mozna ujawnia¢ bez ich wyraznej
zgody, w ktérym to przypadku informacje te mozna wymienia¢ wytacznie do celow, na ktore
setadze O organy <Xl te wyrazity zgodg.

2. Wiasciwye wdadze DO organ XI wyznaczonye, jako punkt kontaktowy mess moze
przekaza¢ wdadzem [O organom <X okre$§lonym w art. 7449 informacje otrzymane na
podstawie ust. 1 iart. 8285 1 9263. Nie przekazuja one tych informacji innym organom lub
osobom fizycznym i prawnym bez wyraznej zgody wlasciwych sadz X organow <XI , ktore
ujawnily to oraz wylacznie do celéw, na ktore wdadze X organy X te wydaly zgodg, z
wyjatkiem nalezycie uzasadnionych okolicznosci. W tym ostatnim z wymienionych
przypadkow punkt kontaktowy bezzwlocznie powiadamia punkt kontaktowy, ktory przestat
informacje.

3. WHadze DO Organy <X] okreslone w art. 7449, a takze organy lub osoby fizyczne i prawne
otrzymujace poufne informacje na podstawie ust. 1 tege [X> niniejszego <XI artykutu lub na
podstawie art. 82585 1 9263 moga je wykorzystywa¢ w toku wykonywania ich obowiazkow,
w szczegdlnosci:

a) sprawdzenia, czy spelnione zostaly warunki rzadzace podejmowaniem
dzialalnoSci przez pezedsiebiesstwa X firmy <X inwestycyjne oraz dla
utatwienia monitorowania takiej dziatalno$ci, na zasadzie skonsolidowanej lub
nie skonsolidowanej, zwtaszcza w odniesieniu do wymagan adekwatno$ci
kapitatowej natozonych w dyrektywie 93/6/EWG, procedur administracyjnych
i rachunkowych oraz mechanizmoéw kontroli wewngtrznej;

b) monitorowania sprawnego funkcjonowania pedmietéw X systemow <Xl
realizacjisjgeyeh zlecensaia;

c¢) = nakfadanias sankcji;

d) w odwotaniach od decyzji wlasciwych sadz X organdw <XI w postgpowaniu
administracyjnym;

e)  w postepowaniach sadowych wszczetych na mocy art. 7952; kub
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f)  w mechanizmie pozasadowym dotyczacym skarg inwestoréw przewidzianych
w art. 8053.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 23 lit. a)
(dostosowany)
= nowy

A apeweR—fe : S S EUNGIPW smeze
e%%%&e = opracowuje <=' prOJekty wykonawczych standardow technicznych, by
ustanawia¢ standardowe formularze, szablony i procedury do celow wymiany informacji.

=EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do
dnia [31 grudnia 2016 .]. <

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

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 23 lit. b) |

5. Ani niniejszy artykut ani art. 8154 lub 9263 nie stanowia przeszkody dla wiasciwego
organu do przekazywania EUNGiPW, Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego (zwanej
dalej ,,ERRS”), bankom centralnym, Europejskiemu Systemowi Bankow Centralnych oraz
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, w ramach ich kompetencji jako wtadz monetarnych
oraz, w stosownych przypadkach, innym organom publicznym odpowiedzialnym za
nadzorowanie systemoOw platniczych irozliczeniowych, informacji poufnych na potrzeby
wykonania ich zadan; podobnie takie organy lub podmioty nie sa powstrzymywane przed
przekazywaniem wlasciwym organom informacji, ktorych moga one potrzebowa¢ do celow
wykonywania funkcji przewidzianych w niniejszej dyrektywie.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 24
(dostosowany)

Artykut 86
Wiazaca mediacja

> 1. X1 Wiasciwe organy moga powiadamia¢ EUNGiPW o sytuacjach, w ktorych wniosek
dotyczacy nastepujacych kwestii rozpatrzony odmownie lub nie podjeto w sprawie tego
wniosku Zadnych dziatah w odpowiednim terminie:

a) o przeprowadzenie dzialan nadzorczych, kontroli na miejscu lub dochodzenia,
0 czym mowa w art. 845%; kab

b) o wymiang informacji, 0 czym mowa w art. 85

D> 2. XI W takichm przypadkach, o ktorych mowa w akapieie pieswszym DO ust. 1 X1,
EUNGiPW moze dziala¢ zgodnie zart. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez
uszczerbku dla mozliwosci odmowy podjecia dziatan w sprawie wniosku o informacje
przewidzianym w art. 8759a i dla mozliwosci podjecia przez EUNGiPW dziatan zgodnie
z art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

Artykul 8759

Odmowa wspélpracy

Wiasciwye wdadze DO organ <X] mega moze odmoéwic¢ podjgcia wspotpracy w prowadzeniu
dochodzenia, weryfikacji na miejscu lub dziatalnos$ci nadzorczej przewidzianej w art. 885%
lub wymiany informacji przewidzianej w art. 8558 wylacznie wtedy, gdy:

zostalo juz wszczgte postgpowanie sadowe w sprawie tych samych dziatan
1 przeciwko tym samym osobom przed organami pRanstwa cEztonkowskiego,
ktorego to dotyczy; kb

wydano ostateczny wyrok w pRanstwie cEztonkowskim, ktoérego to dotyczy,
w odniesieniu do tych samych os6b i tych samych dziatan.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 25

W przypadku takiej odmowy wlasciwy organ powiadamia wilasciwy organ, ktory si¢ o to
zwraca, oraz EUNGiPW, przedstawiajac mozliwie najbardziej szczegétowe informacje.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

Artykul 8860

Wewnetrzne Kkonsultacje »dadz przed wydaniem zezwolenia

1. Wydanie zezwolenia X firmie inwestycyjnej <XI jest konsultowane z wlasciwymi
sdadzami organami innego pRanstwa cEztonkowskiego, ktorego to dotyczy, w przypadku
kazdejge preedsiebiorstwa DO firmy X1, ktorae jest X> jednym z ponizszych podmiotow <XI:

a)

b)

eddziatera DO przedsigbiorstwem zaleznym <X] przedsiebiorstwa O firmy <Xl
inwestycyjnejge lub instytucji kredytowej uprawnionej w innym pRanstwie
cEztonkowskim; kb

eddziatem X> przedsigbiorstwem zaleznym <XI przedsigbiorstwa

dominujacego przedsiebiorstwa X firmy <XI inwestycyjnejge lub instytucji
kredytowej uprawnionej w innym pRanstwie cEztonkowskim; kab

X> podmiotem <X] kontrolowanyme przez te same osoby fizyczne lub prawne,

ktore kontroluja przedsiebierstwe X firm¢ <X] inwestycyjnae lub instytucje
kredytowa uprawniong w innym pRanstwie cEztonkowskim.
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2. Wiasciwy organ pRanstwa cEzlonkowskiego odpowiedzialny za nadzorowanie instytucji
kredytowych lub zaktadow ubezpieczen jest konsultowany przed wydaniem zezwolenia

przedsiebierstwa O firmie <X inwestycyjnejsas, ktorae jest:

a)  przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zaktadu ubezpieczen
uprawnionego we DO Unii X1 Wspélnoeie; lub

b)  przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego instytucji
kredytowej lub zakladu ubezpieczen uprawnionego we Wspélaeeie
X> Unii <X] ; kb

c) kontrolowanae przez t¢ sama osobg fizyczna lub prawna, ktoéra kontroluje
instytucj¢ kredytowa lub zaklad ubezpieczen uprawniony we Wspblnoere
> Unii <XI .

3. Wiasciwe wdadze X organy <XI okreslone w ust. 1 12 w szczegdlnosci zasiggaja swojej
opinii podczas dokonywania oceny adekwatnosc1 akC] onarluszy lub udziatowcow rynku oraz
reputacji 1doswiadczenia o0sOb, ktore sk wadzg DO faktycznie kieruja <Xl
dziatalnos$ciaé zwiazana z zarzadzaniem innym podmlotem z tej samej kategorii. Wymieniaja
B> ze soba <X wszystkie informacje dotyczace adekwatnosci akqonarluszy lub udziatowcow
rynku oraz reputacji idoswiadczenia o0sob, ktore skutee prowadzs O faktycznie
kieruja <X] dzialalno$ciaé zwiazana z adekwatnoscia wzglqdem mnych wlasciwych wdadsz
> organow <XI , w odniesieniu do wydawania zezwolenia, a takze dalszej oceny zgodnosci z
warunkami prowadzenia dziatalnosci.

NV 2010/78/UE art. 6 ust. 26
(dostosowany)
= nowy

) apewnienia : £ : : EUNGIiPW meze
e%%%&e '=€> opracowuje <=' prOJekty wykonawczych standardow technicznych, by
ustanawia¢ standardowe formularze, szablony i procedury do celéw prowadzenia konsultacji
z innymi wlasciwymi organami przed udzieleniem zezwolenia.

=>EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [31 grudnia 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.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

Artykul 8964

Uprawnienia przyjmujacego pRanstwa cEzlonkowskiego

ee Ste ezayeh;Pprzyjmujace pRanstwo cEztonkowskie = stanowi, ze wiasciwy
organ & moze IZ> do celow statystycznych — <XI wymaga¢ od wszystkich przedsiebiorstw
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B> firm X1 inwestycyjnych posiadajacych $ikde [ oddzialy &XI na ich terytoriach
okresowychege sprawozdans=aata w sprawie dzialalnosci tych oddziatu.

2. Wykonujac zobowiazania ustanowione na podstawie niniejszej dyrektywy, przyjmujace
pRanstwo cEzlonkowskie = stanowi, ze wlasciwy organ < moze wymaga¢ od oddziatu
przedsiebiorstwa DO firmy X1 inwestycyjnejge dostarczania informacji niezbgdnych do
monitorowania ich zgodno$ci z normami ustalonymi przez przyjmujace pRanstwo
cEztonkowskie, majacymi zastosowanie do nich w przypadkach przewidzianych w art. 3732
ust. 8. Wymogi te nie moga by¢ bardziej restrykcyjne, niz te nalozone przez to pRanstwo
cEztonkowskie na ustanowione przedsiebierstsea X firmy <XI dla potrzeb monitorowania ich
zgodnosci z tymi normami.

Artykut 9062

Srodki ostrozno$ciowe podejmowane przez przyjmujace pRanstwo cEzlonkowskie

1. Jezeli wlasciwye sdadze X organ <X] przyjmujacego pRanstwa cEztonkowskiego maja
jasne i wyrazne podstawy do domniemania, ze przedsiebierstwe X firma <X] inwestycyjnae
dzialajacae na jego terytorium na podstawie swobody $wiadczenia ustug narusza
zobowiazania wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z nlnle_]szq dyrektywa lub ze
przedsiebierstwe X firma <X inwestycyjnae posiadajacae oddziat na jego terytorium narusza
zobowiazania wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, ktére nie
przyznaja uprawnien wilasciwemussm wdadzem X organowi <X] przyjmujacego pRanstwa
cEztonkowskiego, przekazuja wyniki ustalen wlasciwemusm wdadzem [X> organowi <X
redzimege pRanstwa cEzlonkowskiego X> pochodzenia <XI .

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 27 lit. a)
(dostosowany)

Jezeli mimo $rodkow podjetych przez wlasciwy organ redzimege panstwa cztonkowskiego
X> pochodzenia <XI — lub jesli takie srodki okaza si¢ niewystarczajace — firma inwestycyjna
nadal postgpuje w sposob, ktory niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego lub inwestoréw albo prawidtowemu funkcjonowaniu rynkow, zastosowanie
maja nastgpujace przepisy:

a) po powiadomieniu wlasciwego organu sedzimege panstwa czlonkowskiego
> pochodzenia <X] wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego
podejmuje wszelkie wilasciwe s$rodki niezbedne do ochrony inwestorow
i odpowiedniego funkcjonowania rynkow, ktore obejmuja mozliwos¢
uniemozliwienia firmom inwestycyjnym, ktdre s3a winne naruszenia,
przeprowadzania jakichkolwiek dalszych transakcji na terytorium tych panstw.
Komisj¢ i EUNGiPW niezwtocznie informuje sig o takich srodkach;

b) ponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze o tej

sprawie powiadomi¢ EUNGiPW, ktéry moze skorzysta¢é zuprawnien
przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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‘ WV 2004/39/WE (dostosowany)

2. W przypadku gdy wlasciwe wdadze [O organy Xl przyjmujacego pRanstwa
cEztonkowskiego stwierdzaja, ze przedsiebierstwe X> firma <X inwestycyjnae posiadajacae
oddziat lub $wiadczacae ustugi na terytorium tego pafnstwa nie przestrzega przepiséw
prawnych lub ustawodawczych przyjetych w tym panstwie na mocy przepisOw niniejszej
dyrektywy, przyznajacych prawa wlasciwym wdadzem DO organom <XI przyjmujacych
pRanstw cEztonkowskich, sdadze X> organy <X] te wymagaja, aby przedsicbiorste to ta
B> firma inwestycyjna <Xl usungtae stwierdzona nieprawidtowos¢.

Jezeli danae pezedsiebiosstwe [O firma <XI inwestycyjnae nie podejmuje niezbednych
krokow, wlasciwe wdadze DO organy XI przyjmujacego pRanstwa cEztonkowskiego
podejmuja wiasciwe $rodki zapewniajace, ze danae przedsiebiosstwe [X firma <X
inwestycyjnae usuwa stwierdzona nieprawidtowos¢. O charakterze tych srodkéw powiadamia
sic  wlasciwe wdadze [X organy X] przymujaeege pRanstwa  cEzlonkowskiego
> pochodzenia <XI .

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 27 lit. b)
(dostosowany)

Jezeli mimo $rodkow podjetych przez przyjmujace panstwo cztonkowskie firma inwestycyjna
nadal narusza przepisy prawne lub regulacyjne, o ktorych mowa w akaplcle plerwszym
obowiazujace w przyjmujacym panstw1e cztonkowskim, za ; aF—RastepHiy
przepisy: [Owlasciwy organ przyjmujacego panstwa czionkowsklego <Z| a% po
p0w1adomlen1u wlasmwego organu #e%km%&panstwa cztonkowskiego X> pochodzenia, <X]

: Sty ege podejmuje wszelkie wlasciwe srodki
mezqune do ochrony 1nwestorow 10dp0w1edmego funkcjonowania rynkéw. Komisje
1 EUNGIiPW niezwlocznie informuje si¢ o takich srodkach.z

B} Pponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze o tej sprawie
powiadomi¢ EUNGiPW, ktéry moze skorzysta¢ z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

3. Jezeli wlasciwye X organ <X] s#adze przyjmujacego pRanstwa cEztonkowskiego rynku
regulowanego, b MTF = lub OTF <= ma jasne i wyrazne podstawy do domniemania, ze
taki rynek regulowany, b MTF = lub OTF <& narusza zobowiazania wynikajace z
przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, przekazuje wyniki ustalen
wlasciwemuyeh wdadzems [O organowi X] sedzimege pRanstwa cEztonkowskiego
> pochodzenia <XI rynku regulowanego, 8 MTF = lub OTF <.

WV 2010/78/UE art. 6 ust. 27 lit. ¢)
(dostosowany)

Jezeli mimo $rodkow podjetych przez wlasciwy organ redzimege panstwa cztonkowskiego
> pochodzenia <X] — lub jesli takie $rodki okaza si¢ niewystarczajace — rynek regulowany
lub MTF nadal postgpuje w sposob, ktory niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego
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panstwa czlonkowsklego lub inwestorow albo prawidlowemu funkcjonowaniu rynkow,

o1 Faee episy= DOwlasciwy organ przyjmujacego panstwa
czlonkowsklego <Z| a% po p0w1ad0mlen1u wlasc1weg0 organu #e%m%ge panstwa
cztonkowskiego  X> pochodzenia, <XI o 4
ezlonkewskiege podejmuje wszelkie wilasciwe $rodki nlezqune do ochrony 1nwest0r0w
iodpowiedniego  funkcjonowania rynkow, ktére obejmuje roéwniez mozliwosé
uniemozliwienia wspomnianemu rynkowi regulowanemu lub MTF udostgpniania ich uslug
cztonkom lub uczestnikom zaocznym majacym siedzibe w sedzimsm DO przyjmujacym <Xl
panstwie cztonkowskim. Komisj¢ i EUNGiPW niezwlocznie informuje si¢ o takich srodkach.z

b Pponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze o tej sprawie
powiadomi¢ EUNGiPW, ktéry moze skorzysta¢ z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

4. Wszelkie $rodki przyjete w zastosowaniu ust. 1, 2 lub 3, dotyczace sankcji lub ograniczen
w sprawic dzialalnoSci przedsiebierstwa [ firmy <XI inwestycyjnejge lub  rynku
regulowanego sa wlasciwie uzasadnione 1iprzekazane przedsiebiorstwnr [0 firmie X
inwestycyjnejss lub danemu rynkowi regulowanemu.

| ¥ 2010/78/UE art. 6 ust. 28

Artykul 9162

Wspolpraca i wymiana informacji z EUNGiPW

1. Wiasciwe organy wspotpracuja z EUNGIPW na potrzeby niniejszej dyrektywys zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

2. Wiasciwe organy niezwtocznie udzielaja EUNGiPW wszelkich informacji niezbednych mu
do wypehiania jego obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy i zgodnie z art. 35
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

| ¥ 2004/39/WE

ROZDZIAL III

WSPOLPRACA Z PANSTWAMI TRZECIMI

Artykul 9263

Wymiana informacji z pafstwami trzecimi
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NV 2010/78/UE art. 6 ust. 29
(dostosowany)
= nowy

1. Panstwa cztonkowskie i, zgodnie z art. 33 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010%, EUNGiPW
X>, <XI moga zawrze¢ porozumienia o wspélpracy przewidujace wymiang informacji
z wlasciwymi organami panstw trzecich, wylacznie jezeli ujawniane informacje podlegaja
gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do tej wymaganej na
mocy art. 8154, Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu wykonywanie zadan tych
wiasciwych organow.

: ! a¢ = Przekazywanie < panstwom
trzec1m danyche osobowxch '=€> przez panstwo czlonkowskle dokonywane jest < zgodnie
z rozdziatem IV dyrektywy 95/46/WE.

= Przekazywanie danych osobowych panstwom trzecim przez EUNGiPW dokonywane jest
zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 45/2001. <

Panstwa czionkowskie 1 EUNGiPW moga réwniez zawiera¢ porozumienia o wspOtpracy
przewidujace wymiang informacji z wtadzami, organami i osobami fizycznymi lub prawnymi
panstw trzecich, odpowiedzialnymi za jedna lub wigcej nastepujacych kwestii:

a) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych instytucji finansowych,
zaktadoéw ubezpieczen 1 rynkéw finansowych;

b) prowadzenie postgpowania w sprawie likwidacji iupadlo$ci przedsiebiorstw
> firm <X] inwestycyjnych i postgpowania w innych, podobnych sprawach;

c) prowadzenie ustawowych kontroli sprawozdan finansowych przedsiebierstw
> firm <X] inwestycyjnych 1iinnych instytucji finansowych, instytucji
kredytowych i1 zaktadow ubezpieczen w wykonywaniu funkcji nadzorczych lub
ktore zarzadzaja planami rekompensat w wykonywaniu powierzonych im
funkcji;

d) nadzorowanie  organdw  zaangazowanych  w likwidacje  iupadtos¢

przedsiebiorste DO firm X1 inwestycyjnych i postgpowanie  w innych,
podobnych sprawach;

e) nadzorowanie 0sOb zobowiazanych do wykonywania ustawowej kontroli
sprawozdan finansowych zakladéw ubezpieczen, instytucji kredytowych,
przedsiebierstw DO firm <Xl inwestycyjnych i innych instytucji finansowych;z

f)  nadzorowanie os6b dziatajacych na rynkach uprawnien do emisji w celu
zapewnienia skonsolidowanego obrazu rynkow finansowych i kasowych.

Porozumienia o wspodtpracy, o ktérych mowa w akapicie trzecim, moga by¢ zawierane
wylacznie, jezeli ujawniane informacje podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy
zawodowej przynajmniej rownorzednej do wymaganej na mocy art. 8154, Taka wymiana
informacji ma na celu wykonywanie zadan powierzonych tym wtadzom lub organom lub
osobom fizycznym lub prawnym. = W przypadku gdy porozumienie o wspolpracy
przewiduje przekazanie przez panstwo czlonkowskie danych osobowych, spelnia ono
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przepisy rozdzialu IV dyrektywy 95/46/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 w
przypadku gdy w przekazaniu danych uczestniczy EUNGiPW. <

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

2. Jezeli informacje pochodza z innego pRanstwa cE&ztonkowskiego, nie mozna ich ujawnia¢
bez wyraznej zgody wlasciwych sdadz X organow <X1 , ktore je przekazaly oraz, w miarg
potrzeb, wylacznie dla celow, na ktore wdadze X> organy <X] te wyrazily zgodg. Ten sam
przepis ma zastosowanie do informacji przekazywanych przez wlasciwe wdadze
> organy <XI panstw trzecich.

TYTUL VII¥
‘ 4 nowy
ROZDZIAL 1
AKTY DELEGOWANE
Artykut 93
Akty delegowane

Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyj¢cia aktow delegowanych w odniesieniu
do art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 1, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 17 ust. 6, art. 23 ust.
3, art. 24 ust. 8, art. 25 ust. 6, art. 27 ust. 7, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 32 ust. 3, art. 35
ust. 8, art. 44 ust. 4, art. 51 ust. 7, art. 52 ust. 6, art. 53 ust. 4, art. 59 ust. 3, art. 60 ust. 5, art.
66 ust. 6, art. 66 ust. 7, art. 67 ust. 3, art. 67 ust. 7, art. 67 ust. 8, art. 68 ust. 5, art. 83 ust. 7 i
art. 99 ust. 2.

Artykut 94
Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych powierzone Komisji podlegaja
warunkom okreslonym w niniejszym artykule.

2. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktorych mowa w art. 93, powierza
si¢ na czas nieokreslony od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.

3. Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 93, moze zosta¢ odwotane w
dowolnym momencie przez Parlament Europejski lub Radg. Decyzja o odwotaniu
konczy przekazanie uprawnien okreslonych w tej decyzji. Staje si¢ ona skuteczna w
dniu nastgpujacym po dniu jej publikacji w Dzienniku Urzegdowym Unii Europejskiej
lub od pozniejszej daty, ktora jest w niej okreslona. Nie wptywa ona na wazno$¢
aktow delegowanych juz obowiazujacych.
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4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja powiadamia o tym
réwnoczes$nie Parlament Europejski 1 Radg.

5. Akt delegowany przyjety zgodnie z art. 93 wchodzi w zycie wytacznie w przypadku
nie wyrazenia sprzeciwu przez Parlament Europejski lub Radg w terminie 2 miesigcy
od daty zawiadomienia o tym akcie Parlamentu Europejskiego i Rady lub tez jesli
przed uptywem tego terminu zar6wno Parlament Europejski, jak 1 Rada
poinformowaty Komisjg, ze nie zamierzaja wyraza¢ sprzeciwu. Z inicjatywy
Parlamentu Europejskiego lub Rady termin ten jest przedtuzany o 2 miesiace.

ROZDZIAL 2

AKTY WYKONAWCZE

Artykut 95
Procedura komitetu

1. Na potrzeby przyjecia aktow delegowanych na podstawie art. 41 1 60 Komisje wspomaga
Europejski Komitet Papierow Wartosciowych ustanowiony decyzja Komisji 2001/528/WE>®,
Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 182/2011%.

2. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE) nr
182/2011, z uwzglednieniem przepisoéw art. 8 tego rozporzadzenia.

ROZDZIAL 3

| ¥ 2004/39/WE

PRZEPISY KONCOWE

o8 Dz.U.L 191 z 13.7.2001, s. 45.
i Dz.U.L 55228.2.2011,s. 13.
60
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| ¥ 2008/10/WE art. 1 ust. 20 lit. a) |

| ¥ 2006/31/WE art. 1 ust. 2 lit. a) |
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¥ nowy

1. Przed [uplywem 2 lat od daty rozpoczecia stosowania MiFID okreslonej w art. 97]
Komisja, po konsultacji z EUNGiPW, przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie dotyczace:

a)

b)

funkcjonowania zorganizowanych platform obrotu, z uwzglednieniem doswiadczen
nadzorczych zdobytych przez wlasciwe organy, liczby OTF, ktéorym udzielono
zezwolenia w UE, oraz ich udzialu w rynku;

funkcjonowania systemu rynkéw na rzecz wzrostu MSP, z uwzglednieniem liczby
MTF zarejestrowanych jako rynki na rzecz wzrostu MSP, liczby emitentow
obecnych na tych rynkach oraz istotnych wolumenéw obrotu;

wpltywu wymogow w zakresie zautomatyzowanego obrotu i transakcji wysokich
czestotliwosci;

doswiadczen zwiazanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych
produktow i praktyk, z uwzglednieniem liczby przypadkéw, w ktoérych mechanizm
ten zadziatat oraz jego skutkow;

wptywu stosowania limitdow lub alternatywnych mechanizméw na plynnosc,
naduzycia na rynku oraz uporzadkowane wycenianie 1 warunki rozliczania
instrumentéw na rynkach pochodnych instrumentéw towarowych;

funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych ustanowionego na
podstawie tytulu V, a zwlaszcza dostgpnosci wysokiej jakosci informacji
potransakcyjnych w formie skonsolidowanej obejmujace] swym zakresem -caly
rynek, speniajacych standardy przyjaznosci dla uzytkownika i oferowanych za
rozsadna cenge. W celu zapewnienia wysokiej jakosci 1 dostgpnosci
skonsolidowanych informacji potransakcyjnych Komisja przedstawia swoje
sprawozdanie dotaczajac do niego, w stosownych przypadkach, wniosek
ustawodawczy dotyczacy powolania jednego podmiotu prowadzacego systemu
publikacji informacji skonsolidowanych.

WV 2004/39/WE
=>», Sprostowanie, Dz.U. L 045 z
16.2.2005, s. 18

180

PL



PL

61
62

=, Dz.UL 145 230.4.2004,s. 1. €
=, Dz.UL 145 230.4.2004,s. 1. €
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63
64

=, Dz.UL 145 230.4.2004,s. 1. €
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| ¥ 2004/39/WE

Artykul 97

Transpozycja

4 nowy

1. Panstwa cztonkowskie przyjma i opublikuja najpdzniej do dnia [....] przepisy ustawowe,
wykonawcze 1 administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie
przekaza one Komisji tekst tych przepisow oraz tabelg korelacji pomigdzy tymi przepisami a
niniejsza dyrektywa.

Przepisy przyjgte przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odniesienia okreslane sa przez panstwa cztonkowskie. Przepisy te zawieraja takze wskazanie,
ze w istniejacych przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odniesienia do
dyrektyw uchylonych niniejsza dyrektywa nalezy odczytywac jako odniesienia do niniejszej
dyrektywy. Metody dokonywania takiego odniesienia i formutowania takiego wskazania
okreslane sa przez panstwa cztonkowskie.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia [...], z wyjatkiem przepiséw
transponujacych art. 67 ust. 2, ktore stosuje si¢ od dnia [po uplywie 2 lat od daty rozpoczecia
stosowania pozostatych przepisow dyrektywy].

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji i EUNGiPW teksty podstawowych przepiséw
prawa krajowego przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

| ¥ 2006/31/WE art. 1 ust. 5
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| ¥ 2006/31/WE art. 1 ust. 6

Artykut 98

Uchylenie
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Dyrektywa 2004/39/WE wraz z jej pdzniejszymi zmianami zostaje uchylona ze skutkiem od
dnia [...]. Odniesienia do dyrektywy 2004/39/WE lub do dyrektywy 93/22/EWG nalezy
traktowac jako odniesienia do niniejszej dyrektywy. Odniesienia do definicji lub artykutéw
dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG nalezy traktowa¢ jako odniesienia do
odpowiednich definicji lub artykutdéw niniejszej dyrektywy.

Artykut 99
Przepisy przejsciowe

1. Istniejace firmy z panstw trzecich moga nadal §wiadczy¢ ustugi 1 prowadzi¢ dziatalnos¢ w
panstwa cztonkowskie w oparciu o systemy krajowe do [4 lata po wejSciu w zycie niniejszej

dyrektywy].

2. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjecia aktoéw delegowanych w celu
przedtuzenia okresu stosowania ust. 1, uwzgledniajac decyzje dotyczace rownowaznosci juz
przyjete przez Komisj¢ zgodnie z art. 41 ust. 3 oraz oczekiwane zmiany ram prawnych i ram
nadzoru panstw trzecich.

| ¥ 2004/39/WE (dostosowany)

E

Artykul 10

Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie z=daiems [X> dwudziestego dnia po Xl jej
opublikowaniug w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

i

Artykut 101

Skierewanie > Adresaci <X|

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do pRanstw cE&ztonkowskich.
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ZALACZNIK 1

WYKAZ USLUG I DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

SEKCJA A
Dzialalno$¢ i ushugi inwestycyjne

1) Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednegos lub wigkszej liczby
instrumentoéw finansowych.

2) Realizacja zlecen w imieniu klientow.

3) Zawieranie transakcji na wlasny rachunek.

4) Zarzadzanie pakietemakejt DO portfelem <X] .
5) Doradztwo inwestycyjne.

6) Emisja X Gwarantowanie emisji <X 1nstrument0w ﬁnansowych #lub wp%e%%ne
> subemisja <X] instrumentow finansowych ae—zasadzie : d
X> z gwarancja przejegcia emisji <XI .

7) Subemisja instrumentow finansowych bez gwarancji przejgcia emisji.

8) Prowadzenie w¥ielostronnych pRlatform o9brotu.

¢ nowy

9) Zabezpieczanie iadministrowanie instrumentami finansowymi na rachunek klientow,
wtym przechowywanie iushlugi pochodne takie, jak zarzadzanie $rodkami
pienigznymi/dodatkowym ubezpieczeniem.

10) Prowadzenie zorganizowanych platform obrotu.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

SEKCJA B

Ushugi dodatkowe

12) Udzielanie kredytow lub pozyczek inwestorowi, umozliwiajac mu zawieranie transakcji
obejmujacych jeden lub wigksza liczb¢ instrumentéw finansowych, jezeli przedsiebiorste
B> firma <X] udzielajacae kredytu lub pozyczki jest zaangazowanae w transakcjg.
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23) Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace si¢ do struktury kapitatowej, strategii
1 odnos$nych kwestii, jak rowniez doradztwo i ustugi dotyczace laczenia si¢ oraz nabywania
przedsigbiorstw.

34) Ustugi dewizowe, w przypadku gdy sa one zwiazane ze $wiadczeniem ustug
inwestycyjnych.

45) Badania inwestycyjne 1 analiza finansowas lub inne formy og6lnych zalecen odnoszacych
si¢ do transakcji na instrumentach finansowych.

56) Ustugi zwiazane z ubezpieczaniem.

6%) Ustugi idzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe z rodzaju objetego na
podstawie sekcji A lub B zatacznika 1, dotyczace gwarantewania DO instrumentow bazowych
dla instrumentéw <X] pochodnych objetych na podstawie sekcji C — 5, 6, 71 10 — jezeli sa one
zwiazane ze $wiadczeniem ushug inwestycyjnych lub dodatkowych.

SEKCJA C

Instrumenty finansowe

1) Zbywalne papiery warto$ciowe.

2) Instrumenty rynku pieni¢znego.

3) Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania.

4) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do papierdw
wartosciowych, instrumentéw dewizowych, stop procentowych lub oprocentowania,
= uprawnien do emisji < albo innych instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub
srodkow finansowych, ktére mozna rozlicza¢ materialnie lub w §rodkach pienigznych.

5) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentow
towarowych, ktore nalezy rozlicza¢ w $rodkach pieni¢znych Iub [ ktére moga byé
rozhczane <&X] w srodkach plequnych z—epeia X wedlug uznania XI jednej ze stron

: ; wa¢ DO w przypadku innym niz <X] niedotrzymanie
warunkow lub innego rodzaju zdarzeme X> skutkujace rozwiazaniem <X| smiewaznienia
kontraktu).

6) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentow
towarowych, ktére mozna materialnie rozlicza¢, pod warunkiem ze podlegaja one obrotowi na
rynku regulowanym = , OTF < #lub MTF.

7) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentow
towarowych, ktore mozna materialnic rozliczaé oraz [ ktore <XI nie [X> zostaty <X]
wymienionexek w inny sposob w sekcji C.6 1 X ktore X1 nie X> sg <X przeznaczonexek do
celow handlowych B i <X =ktére wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw
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finansowych, uwzgledniajac migdzy innymi, czy sa one rozliczane przez uznane 1zby
rezrachunkewe DO rozliczeniowe <X] lub podlegaja regularnym spekaslae s e
sézateowsm O wezwaniom do uzupetienia depozytu zabezpieczajacego <ZI

8) Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.
9) Kontrakty finansowe na transakcje roznicowe.

10) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do kontraktéw na
instrumenty towarowe dotyczace stawek klimatycznych, oplat przewozowych,
dopuszczalnych poziomoéw emisji oraz stawek inflacji lub innych urzgdowych danych
statystycznych ktore nalezy rozlicza¢ w $rodkach pienigznych lub z opcja jednej ze stron

2% ] : #a¢ DO w przypadku innym niz <XI niedotrzymanie
warunkow lub innego rodza_]u zdarzeme B> skutkujace rozwiazaniem <X| sniewaznienia
kontraktu), a takze wszelkiego rodzaju inne kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace
aktywow, praw, zobowiazan, indeksow oraz $rodkéw nie wymienionych gdzie indziej w tej
sekcji, ktore wykazuja wihasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,
uwzgledniajac, miedzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym = ,
OTF <= lub MTF, sa rozliczane przez uznawane 1zby %e%@h%akewe B rozliczeniowe <X ,
lub podlegaja regularnym spekes 2158 X wezwaniom do
uzupehienia depozytu zabezpleczajqcego Xl.

‘ ¢ nowy

11) Uprawnienia do emisji obejmujace dowolne jednostki uznane za spelniajace wymogi
dyrektywy 2003/87/WE (system handlu uprawnieniami do emisji)

SEKCJA D

Wykaz ustug w zakresie udostgpniania informacji

1) Prowadzenie zatwierdzonego podmiotu publikujacego.

2) Prowadzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych.

3) Obstuga zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego.

WV 2004/39/WE (dostosowany)
= nowy

188

PL



PL

ZALACZNIK 11

KLIENCI BRANZOWI DO CELOW NINIEJSZEJ DYREKTYWY

Klient branzowy to klient, ktory posiada do§wiadczenie, wiedzg i fachowo$¢ umozliwiajace
podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych 1 wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktérym
si¢ one wiaza. W celu uznania klienta za klienta branzowegos klient musi wypetnia¢
nastepujace kryteria:

I. KATEGORIE KLIENTOW, KTORYCH UZNAJE SIE ZA BRANZOWYCH

Podmioty wymienione ponizej nalezy uzna¢ za klientéw branzowych w odniesieniu do
wszelkiego rodzaju ustug idziatalno$ci inwestycyjnejs oraz zwiazanych z instrumentami
finansowymi do celow dyrektywy.

(1)

2)

Podmioty, ktore sa uprawnione lub podlegaja przepisom wykonawczym
dotyczacym prowadzenia dziatalno$ci na rynkach finansowych. Ponizszy
wykaz nalezy rozumie¢, jako obejmujacy wszystkie uprawnione podmioty
prowadzace dzialalno$¢ charakterystyczna dla wymienionych podmiotéw:
podmioty uprawnione przez pRanstwo cEzlonkowskie na podstawie
dyrektywy, podmioty uprawnione Ilub regulowane przez pRanstwo
cEztonkowskie bez odniesienia do dyrektywy oraz podmioty uprawnione lub
regulowane przez panstwo nie nalezace do Wspélnety DO Unii X1 :

a)  instytucje kredytowe;

b) B firmy <X Przedsiebierstsa inwestycyjne;

¢)  ifnne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe;

d) z#aklady ubezpieczen;

e) pRlany zbiorowego inwestowania i spotki zarzadzajace takimi planami;
f)  fEundusze emerytalne i spotki zarzadzajace takimi funduszami;

g) Posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace @ towarow oraz <Z|
pochodnych mstrumentow towarowych; : h—a

h)  pRodmioty lokalne;
1)  inni inwestorzy instytucjonalni;

Duze przedsigbiorstwae spelniajace dwa z podanych ponizej wymogow
dotyczacych wielkos$ci aktywow:

20000000 EURs

X> suma
bilansowa <XI :
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- obrot netto: 40000000 EURs

- fundusze wlasne: 2 000 000 EUR

(3) Krajowe iregionalne wladze rzadowe, D> w tym <X] instytucje publiczne,
ktore zarzadzaja dlugiem publicznym [X> na szczeblu krajowym lub
regionalnym <XI ,  banki centralne, migdzynarodowe i pezekrajewe
X ponadnarodowe <X instytucje takie, jak Bank Swiatowy, MFW, EBCB,
EBIB i inne; podobne organizacje mi¢dzynarodowe.

(4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktorych gléwnym zakresem dziatalnosci jest
inwestowanie w instrumenty finansowe, wtym podmioty zajmujace si¢
sekuryatyzacja aktywow lub innego rodzaju transakcjami finansowymi.

Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientow branzowych. Jednakze nalezy im
zezwoli¢ na domaganie si¢ od podmiotow niestosujacych traktowania branzowego
1 pezedsiebiorste DO firm <XI inwestycyjnych zapewniania wyzszego poziomu ochrony.
Jezeli klient przedsiebierstwa DO firmy X1 inwestycyjnejge jest przedsigbiorstwem

okreslonym powyzej, przed przystqplenlem do S$wiadczenia ushug, przedsiebiorstwe
> firma <X inwestycyjne musi powiadomié¢ klienta, ze w oparciu o informacje dostgpne

przedsiebiorstwanr DO firmie X1 | klienta uznaje si¢ za branzowego 1traktuje si¢ go jako
takiego chyba ze ?ﬁé@é%t%b%@ﬁ%‘#@ B> firma <X] iklient ustalaja inaczej. Rezedsiebierstwe
B> Firma XI musi rowniez powiadomi¢ klienta, ze moze on domagaé si¢ uchylenia
warunkoéw porozumienia dla potrzeb zapewnienia wyzszego poziomu bezpieczenstwa
1 ochrony.

Jezeli klient uznaje, ze nie jest w stanie wlasciwie oceni¢ lub zarzadza¢ odno$nym ryzykiem,
ztozenie wniosku o zapewnienie wyzszego poziomu bezpieczenstwa lezy w zakresie
odpowiedzialnosci klienta uznanego za klienta branzowego.

Wyzszy poziom bezpieczenstwa zapewma sig, kiedy klient, ktérego uznano za branzowego
przystepuje do pisemnego porozumienia z przedsiebiosstwens X firma X inwestycyjnasgma
skutkujacego tym, ze do celow stosowania wilasciwego rezimu post¢gpowania, nie jest on
traktowany, jako klient branzowy. W porozumieniu takim nalezy okresli¢, czy ma to
zastosowanie do jednej czy wigkszej liczby ustug lub transakcji, czy tez do jednego lub
wigkszej liczby produktow czy transakcji.

I1. KLIENCI, KTORYCH NA ZYCZENIE MOZNA TRAKTOWAC, JAKO BRANZOWYCH
I1.1. Kryteria identyfikacji

Klientom innym niz wymienieni w sekcji I, wtym organom sektora publicznego X,
organom samorzadu terytorialnego, gminom <X] i prywatnym inwestorom indywidualnym,
mozna zezwoli¢ na zniesienie niektorych srodkow ochrony przyznanych zgodnie z regutami
prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

Dlatego tez a DO firmom <X] inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie
klientow wymienionych powyzej, jak klientow branzowych pod warunkiem wypetnienia
wlasciwych kryteriow 1 procedur. Jednakze nie nalezy uznawaé, ze klienci ci posiadaja
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wiedze rynkowa oraz doswiadczenie porownywalne z posiadanymi przez klientow ujetych
w kategoriach wymienionych w sekc;ji I.

Zniesienie wszelkiego rodzaju srodkéw ochrony przyznanych na mocy norm post¢gpowania
uznaje si¢ za obowiazujace, jezeli wlasciwa ocena fachowos$ci, doswiadczenia i wiedzy
klienta dokonywana przez przedsiebierstwe X firmeg <XI inwestycyjnae, daje uzasadnione
gwarancje, w $wietle charakteru przewidywanych transakcji lub ustug, ze klient jest w stanie
podejmowac niezalezne decyzje inwestycyjne i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wiaze.

Za przyklad oceny fachowosci i1wiedzy mozna uzna¢ badanie adekwatno$ci majace
zastosowanie do kierownikow i dyrektorow podmiotow uprawnionych na podstawie
dyrektywy w dziedzinie finanséw. W przypadku matych podmiotéw, osoba podlegajaca
powyzszej ocenie musi by¢ osoba uprawniona do zawierania transakcji w imieniu podmiotu.

W toku powyzszej ocenys nalezy s¥=¢petni¢ przynajmniej nastgpujace kryteria:

— w ciagu poprzedzajacych czterech kwartatow, klient zawieral transakcje o znacznej
wielkosci na wlasciwym rynku i1 z przecigtna czgstotliwoscia 10 na kwartat,

— wielko$¢ pakietu instrumentow finansowych klienta okreslony, jako obejmujacy
depozyty srodkow pienigznych i instrumenty finansowe przekracza 500 000 EUR,

— klient pracuje lub pracowal w sektorze finansowym w ciagu przynajmniej jednego
roku prowadzac dziatalno$§¢ branzowa, ktéra wymaga wiedzy dotyczacej
planowanych transakcji lub ustug.

= Panstwa cztonkowskie moga przyjac¢ szczegdlne kryteria oceny fachowosci 1 wiedzy gmin
1 organow samorzadu terytorialnego, ktére wnioskuja o uznanie ich za klientéw branzowych.
Kryteria te moga stanowi¢ alternatywg dla kryteriow podanych w poprzednim ustgpie lub je
uzupehiaé. <

I1.2. Procedura

Klienci okresleni powyze] moga zaiesé DO zrzec sie XI korzySci wyplywajacyche ze
szczegotowych regul prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej wytacznie wtedy, gdy wykonana
jest ponizsza procedura:

- musza skierowal do pezedsiebiesstwa [O firmy <XI inwestycyjnejge pismo
stwierdzajace, iz chca by¢ traktowani jako klienci branzowi na zasadach ogélnych
lub w odniesieniu do okreslonej ustugi inwestycyjnej lub transakcji, albo kategorii
transakcji lub produktu,

— przedsiebierstwe [X firma <X] inwestycyjnae musi przesta¢ do nich wyrazne,
pisemne ostrzezenie dotyczace poziomOw ochrony ipraw do rekompensaty dla
inwestora, ktére moga utracic,

- musza stwierdzi¢ na pis$mie, w odrgbnym dokumencie, ze sa §wiadomi konsekwencji
utraty takiej ochrony.

Przed podjgciem decyzji o przyjgciu wniosku o zaiesiente X zrzeczenie sig tych korzysci X1
, pezedsiebiorstwa X firmy <Xl inwestycyjne musza podjac¢ kroki niezb¢dne do zapewnienia,
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ze klient wnioskujacy traktowany jako klient branzowy wypetnia wtasciwe wymogi okre§lone
w sekcji I1.1 powyze;j.

Jednakze jezeli klientow zaliczono juz do kategorii klientow branzowych na podstaw1e
parametréw 1 procedur podobnych do powyzszych, ich powiazania z przedsiek AR
B> firmami <X inwestycyjnymi nie podlegaja zadnym, nowym regutom przyjmowanym na
mocy X> niniejszego <X] zZatacznika.

Przedsiebiorstiwe DO Firmy X1 muszai wskenaé [X wdrozy¢ X1 wlasciwe, pisemne
procedury wewngtrzne dotyczace zaliczania klientow do poszczegélnych kategorii. Klienci
branzowi sa odpowiedzialni za powiadamianie pezedsiebiesstwa DO firmy <XI o wszelkich
zmianach, ktore moga szkedhswe wpltywac na obecna klasyfikacje klientow. Jednakze jezeli
przedsiebierstwe DO firma <XJ inwestycyjnae jest $wiadomae tego, ze klient nie wypelnia juz
warunkow wstgpnych, ktoére pozwolity na jego zakwalifikowanie do traktowania odnoszqcego
si¢ do klientow branzowych, przedsiebiorstwe [X> firma <X] inwestycyjnae musi podjac
wiasciwe dziatania.

192

PL



OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

do zastosowania przy wszelkich wnioskach lub inicjatywach przedktadanych wiadzy prawodawczej

(art. 28 rozporzadzenia finansowego oraz art. 22 przepisow wykonawczych do tego rozporzadzenia)

1 STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY
1.1. Tytut wniosku/inicjatywy

1.2. Dziedzina(-y) polityki w strukturze ABM/ABB, ktorych dotyczy
wniosek/inicjatywa

1.3. Charakter wniosku/inicjatywy

1.4. Cel/cele

1.5. Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

1.6. Czas trwania dzialania 1 jego wplywu finansowego

1.7. Przewidywany(-e) tryb(-y) zarzadzania

2. SRODKI ZARZADZANIA
2.1. Zasady nadzoru i sprawozdawczo$ci
2.2. System zarzadzania i kontroli

2.3. Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidtowos$ciom

3. SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY

3.1. Dzial(y) wieloletnich ram finansowych i pozycja(-e) wydatkéw w budzecie, na
ktore wniosek/inicjatywa ma wptyw

3.2. Szacunkowy wplyw na wydatki

3.2.1. Synteza szacunkowego wptywu na wydatki

3.2.2. Szacunkowy wplyw na §rodki operacyjne

3.2.3. Szacunkowy wptyw na $rodki administracyjne

3.2.4. Zgodno$¢ z obowiazujacymi wieloletnimi ramami finansowymi
3.2.5. Udziatl 0so6b trzecich w finansowaniu

3.3. Szacunkowy wptyw na dochody
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1.1.

1.2

1.3.

1.4.

1.4.1

1.4.2.

OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI DLA WNIOSKOW

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY

Tytul wniosku/inicjatywy

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca dyrektywe 2004/39/WE w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych (MiFID)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych

Dziedzina(-y) polityki w strukturze ABM/ABB, ktérych dotyczy wniosek/inicjatywa®

Rynek wewngtrzny — rynki finansowe

Charakter wniosku/inicjatywy
Whiosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania

[0 Wniosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania bedacego nastgpstwem projektu
pilotazowego/dzialania przygotowawczego®

[0 Wniosek/inicjatywa wiaze si¢ z przedluzeniem biezacego dzialania

[0 Wniosek/inicjatywa dotyczy dzialania, ktore zostalo przeksztalcone pod katem
nowego dzialania

Cele

Wieloletni(e) cel(e) strategiczny(-e) Komisji wskazany(-e) we wniosku/inicjatywie

Podniesienie poziomu zaufania inwestorOw, ograniczenie ryzyka zakldcen na rynku,
ograniczenie ryzyka systemowego oraz zwigkszenie skuteczno$ci rynkow finansowych i
ograniczenie niepotrzebnych kosztow ponoszonych przez uczestnikéw rynku.

Cel(e) szczegotowy(-e) i dziatanie(-a) ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa

Cel szczego6lowy nr:

W Swietle powyzszych celow ogolnych istotne jest osiagni¢cie nastgpujacych celow
szczeg6lnych:

- zapewnienie rownych warunkéw dziatania uczestnikom rynku;

65

ABM: Activity Based Management: zarzadzanie kosztami dziatan - ABB: Activity Based Budgeting: budzet
zadaniowy.
O ktorym mowa w art. 49 ust. 6 lit. a) lub b) rozporzadzenia finansowego.
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1.4.3.

1.4.4.

- zwigkszenie poziomu przejrzystosci rynku dla uczestnikéw rynku;

- zwigkszenie poziomu przejrzystosci w kluczowych obszarach oraz wzmocnienie uprawnien
organow nadzoru w tych obszarach i koordynacji na szczeblu europejskim;

- podniesienie poziomu ochrony inwestoréw;
- wyeliminowanie niedociagnig¢ organizacyjnych oraz przypadkéw podejmowania
nadmiernego ryzyka lub braku kontroli ze strony firm inwestycyjnych i innych uczestnikow

rynku.

Dzialanie(-a) ABM/ABB, ktorego(-ych) dotyczy wniosek/inicjatywa

Oczekiwany(-e) wynik(i) i wplyw

Nalezy wskazaé, jakie efekty przyniesie wniosek/inicjatywa beneficjentom/grupie docelowej.

Celem wniosku jest:

- wilasciwe uregulowanie wszystkich struktur rynku i systeméw obrotu, z uwzglednieniem
potrzeb mniejszych uczestnikow, zwtaszcza MSP

- ustanowienie stosownych ram regulujacych nowe praktyki w zakresie obrotu

- poprawa przejrzystosci obrotu dla uczestnikéw rynku instrumentéw kapitalowych oraz
zwigkszenie poziomu przejrzystosci obrotu w przypadku rynkow instrumentow
nieudziatlowych

- zwigkszenie przejrzysto$ci w stosunku do organdéw nadzoru oraz wzmocnienie uprawnien
tych organow

- poprawa spojnosci wdrozenia przepisow i1 koordynacji dziatan nadzorczych prowadzonych
przez krajowe organu nadzoru

- poprawa przejrzystosci rynkdw pochodnych instrumentéw towarowych oraz nadzoru nad
tymi rynkami

- wzmocnienie, w razie koniecznosci, regulacji produktow, ustug i ustugodawcow
- wzmocnienie przepisow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne

- zaostrzenie wymogow organizacyjnych w stosunku do firm inwestycyjnych

Wskazniki wynikow i wplywu

Nalezy okresli¢ wskazniki, ktore umozliwiq monitorowanie realizacji wniosku/inicjatywy.

. sprawozdanie zawierajace oceng wplywu na rynek zorganizowanych platform obrotu
oraz ocen¢ do$§wiadczen w zakresie nadzoru zdobytych przez organy nadzoru; wskaznikami
wptywu powinny by¢: liczba zorganizowanych platform obrotu, ktorym udzielono zezwolenia
w UE, wolumen obrotu generowany przez nie w rozbiciu na instrumenty finansowe w
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poréwnaniu z innymi systemami obrotu, a w szczegdlnosci z obrotem prowadzonym poza
rynkiem regulowanym;

. sprawozdanie z postgpOwW W przenoszeniu obrotu standaryzowanymi instrumentami
pochodnymi bgdacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym na gietdy lub
elektroniczne platformy obrotu; wskaznikami wplywu powinny by¢: liczba platform
prowadzacych obrot pozagieldowymi instrumentami pochodnymi oraz wolumen obrotu
pozagietdowymi instrumentami pochodnymi na gietdach i1 platformach w poréwnaniu z
wolumenem transakcji nadal realizowanych poza rynkiem regulowanym;

. sprawozdanie z funkcjonowania w praktyce systemu dopasowanego do potrzeb rynkow
MSP; wskaznikami wptywu powinny by¢: liczba MTF, ktore zarejestrowaly sig jako rynki na
rzecz wzrostu MSP, liczba emitentow, ktorzy zdecydowali sie¢ na obrdt swoim instrumentami
na nowo utworzonym rynku na rzecz wzrostu MSP, oraz zmiana wolumenu obrotu
generowanego przez emitentow bedacych MSP w nastepstwie wdrozenia zmienionej
dyrektywy MiFID;

. sprawozdanie z wplywu, jaki w praktyce wywieraja nowo wprowadzone wymogi
dotyczace zautomatyzowanego obrotu i transakcji wysokich czgstotliwosci; wskaznikami
wptywu powinny by¢: liczba nowo uprawnionych firm realizujacych transakcje wysokich
czegstotliwosci oraz liczba ewentualnych przypadkow zaktocen obrotu, ktore mozna przypisac
transakcjom wysokiej czgstotliwosci;

. sprawozdanie z wplywu, jaki w praktyce wywieraja nowo ustanowione przepisy
dotyczace przejrzystosci obrotu instrumentami kapitalowymi; wskaznikami wptywu powinny
by¢: procentowy udzial, jaki w wolumenie obrotu maja transakcje realizowane zgodnie z
przepisami dotyczacymi przejrzystosci przedtransakcyjnej w poréwnaniu ze zleceniami, w
przypadku ktorych nie ujawniono informacji w arkuszu zlecen, oraz zmiana wolumenu obrotu
oraz poziomu przejrzystosci obrotu instrumentami kapitalowymi innymi niz akcje;

. sprawozdanie z wplywu, jaki w praktyce wywieraja nowo ustanowione przepisy
dotyczace przejrzystosci obrotu obligacjami, produktami strukturyzowanymi oraz
instrumentami pochodnymi; wskaznikami wptywu dla tych dwéch sprawozdan powinny by¢:
wielko$¢ marzy oferowanych przez wyznaczonych animatoréw rynku po wprowadzeniu
nowych przepisow dotyczacych przejrzysto$ci oraz zwiazane z ta zmiana koszty obrotu
instrumentami charakteryzujacymi si¢ réznymi poziomami ptynnosci w réznych kategoriach
aktywow;

. sprawozdanie z funkcjonowania w praktyce systemoOw publikowania informacji
skonsolidowanych; wskaznikami wptywu powinny by¢: liczba podmiotow $§wiadczacych
ustuge publikowania informacji skonsolidowanych oraz procentowy udzial, jaki w wolumenie
obrotu maja transakcje uwzglednione w tym systemie oraz zasadno$¢ pobieranych optat;

. sprawozdanie z do$wiadczen zwiazanych z mechanizmem zakazywania pewnych
produktéw lub praktyk; wskaznikami obrotu powinny by¢: liczba przypadkow, w ktorych

zastosowano te mechanizmy, oraz skuteczno$¢ tych zakazow w praktyce;

. sprawozdanie dotyczace wplywu proponowanych $rodkéw dotyczacych rynkow
pochodnych instrumentéw towarowych; wskaznikiem wptywu powinna by¢ zmiana poziomu
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1.5.

1.5.1.

zmienno$ci cen na rynkach pochodnych instrumentow towarowych po wprowadzeniu
zmienionej dyrektywy MiFID;

. sprawozdanie z doswiadczen zwiazanych z systemami panstw trzecich oraz z
inwentaryzacji liczby i rodzaju uczestnikéw z panstw trzecich, ktérym przyznano dostgp do
rynku; wskaznikami wplywu powinny by¢: wskaznik przyjg¢cia nowego systemu przez firmy z
panstw trzecich oraz do§wiadczenia organdw nadzoru zwiazane z nadzorowaniem tych firm w
praktyce oraz

. sprawozdanie z doswiadczen w zakresie $rodkow stuzacych podniesieniu poziomu
ochrony inwestorow; wskaznikami wplywu powinny by¢: zmiana liczby klientow
detalicznych uczestniczacych w obrocie instrumentami finansowymi po wdrozeniu zmienionej
dyrektywy MIFID oraz liczba oraz powaga przypadkow, w ktorych inwestorzy ogoétem, a
szczegoblnie inwestorzy detaliczni, poniesli straty.

Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

Potrzeba(-y), ktora(-e) ma(-jq) zosta¢ zaspokojona(-e) w perspektywie krotko- lub
diugoterminowej

W  krotkoterminowej perspektywie w wyniku wdrozenia dyrektywy/rozporzadzenia w
panstwach cztonkowskich:

- wszystkie struktury rynku i systemy obrotu beda nalezycie uregulowane, z uwzglednieniem
potrzeb mniejszych uczestnikow, zwtaszcza MSP

- nowe praktyki handlowe takie jak transakcje wysokich czgstotliwosci beda nalezycie
uregulowane

- nastapi poprawa przejrzystosci obrotu dla uczestnikow rynku instrumentéw kapitalowych
oraz zwigkszony poziom przejrzystosci obrotu na rynkach instrumentéw nieudziatowych

- zwigkszona zostanie przejrzysto§¢ w stosunku do organdw nadzoru oraz wzmocnienie
uprawnien tych organow

- nastapi poprawa spojnosci wdrozenia przepisOw i koordynacji dziatan nadzorczych
prowadzonych przez krajowe organu nadzoru

- nastapi poprawa przejrzystosci rynkéw pochodnych instrumentéw towarowych oraz nadzoru
nad tymi rynkami

- wzmocniona zostanie, w stosownych przypadkach, regulacja produktow, ustug i
ustugodawcow

- wzmocnione zostang przepisy regulujace prowadzenie dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne

- zaostrzone zostang wymogi organizacyjne w stosunku do firm inwestycyjnych
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Wartos¢ dodana z tytutu zaangazowania Unii Europejskiej

Wigkszos¢ kwestii, ktorych dotycza wprowadzone zmiany, juz dzi§ wchodzi w zakres
unijnego dorobku prawnego i MiFID. Ponadto rynki finansowe maja ze swej natury charakter
transgraniczny i1 cecha ta tylko ulega poglebieniu. Rynki migdzynarodowe potrzebuja
przepisbw o mozliwie jak najbardziej migdzynarodowym charakterze. Warunki, na jakich
firmy i1 operatorzy moga w tym kontek$cie konkurowaé — czy to przepisy dotyczace
przejrzystosci przed-i potransakcyjnej, ochrony inwestorow, czy tez kryteria oceny i kontroli
ryzyka przez uczestnikéw rynku — musza by¢ wspolne i stanowia obecnie sedno dyrektywy
MiFID. Konieczne jest wigc podjecie dzialan na unijnym szczeblu majacych na celu
zaktualizowanie i zmodyfikowanie ram regulacyjnych okreslonych przez dyrektywe MiFID,
aby uwzgledni¢ zmiany, jakie nastapity na rynkach finansowych od czasu jej wdrozenia.

Glowne wnioski wyciqgniete z podobnych dziatan

Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID), ktéra zaczeta
obowiazywa¢ w listopadzie 2007 r., stanowi podstawowy filar integracji unijnego rynku
finansowego. Efektem 3,5-letniego obowiazywania dyrektywy jest wzmozona konkurencja
migdzy systemami obrotu instrumentami finansowymi, jak roéwniez, z punktu widzenia
inwestorow, wigkszy wybdr ustugodawcow i dostgpnych instrumentéw finansowych, przy
czym postepy te zostaty spotegowane dzigki postgpowi technicznemu.

Pojawily si¢ jednak pewne problemy. Po pierwsze, bardziej konkurencyjne otoczenie
przyniosto nowe wyzwania. Korzysci wynikajace ze zwigkszonej konkurencji nie staly si¢
udzialem wszystkich uczestnikow rynku w rownym stopniu i nie zawsze byly odczuwane
przez inwestoroOw koncowych, tak detalicznych, jak 1 hurtowych. Rozdrobnienie rynku
wynikajace z konkurencji przyczynilo si¢ rowniez do wigkszej zlozono$ci systemow obrotu,
szczegolnie pod wzgledem gromadzenia danych transakcyjnych. Po drugie, zmiany na rynku
oraz zmiany technologiczne spowodowaly dezaktualizacje szeregu przepiséw MiFID. Istnieje
ryzyko naruszenia wspolnego interesu jakim sa rowne warunki dzialania systemow obrotu i
firm inwestycyjnych. Po trzecie, kryzys finansowy ujawnit slabosci systemu regulacji
instrumentow innych niz akcje, ktore sa przedmiotem transakcji zawieranych w gléwnej
mierze migdzy inwestorami branzowymi. Nie da si¢ juz obroni¢ uprzednio wysuwanej tezy, ze
minimalny poziom przejrzystosci, nadzoru i ochrony inwestorow w przypadku obrotu tego
rodzaju instrumentami bardziej sprzyja zapewnieniu skutecznego funkcjonowania tego rynku.
I w reszcie, gwattowny rozwdj innowacji oraz rosnaca ztozono$¢ instrumentéw finansowych
uwypuklaja znaczenie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw dostosowanego do aktualne;j
sytuacji na rynku. Chociaz w $wietle doswiadczen zwiazanych z kryzysem finansowym
wszechstronne przepisy dyrektywy MiFID okazaty si¢ by¢ w znacznej mierze skuteczne,
istnieje jednak konieczno$¢ wprowadzenia precyzyjnych, lecz odwaznych usprawnien.

Spojnosc z ewentualnymi innymi instrumentami finansowymi oraz mozliwa synergia

Okreslone cele sa zgodne z podstawowym celem UE, jakim jest upowszechnianie
zharmonizowanego 1 zrownowazonego rozwoju dziatalnosci gospodarczej, wysokiego
poziomu konkurencyjnos$ci i ochrony konsumentéw, w tym bezpieczenstwa i intereséw
gospodarczych obywateli (art. 169 TFUE).
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1.6.

1.7.

Cele te sa rowniez zgodne z programem reform zaproponowanym przez Komisj¢ Europejska
w jej komunikacie ,,Realizacja europejskiego planu naprawy”. W ostatnim czasie Komisja — w
swoim komunikacie z dnia 2 czerwca 2010 r. ,,Regulacja ustug finansowych dla zapewnienia
zrbwnowazonego wzrostu” — poinformowata, ze przedstawi wniosek w sprawie stosownej
zmiany dyrektywy MiFID.

Ponadto inne wnioski ustawodawcze, ktore zostaty juz lub wkrotce zostana przyjgte przez
Komisjg, stanowia uzupelnienie nowelizacji MiFID, wprowadzajac rozwiazania
przyczyniajace si¢ do wzrostu przejrzystosci i1 integralno$ci rynku oraz ograniczenia
wystgpowania zaklocen na rynku, a takZze wzmocnienia ochrony inwestorow. Wniosek
dotyczacy rozporzadzenia w sprawie sprzedazy krotkiej oraz niektdrych aspektow swapow
ryzyka kredytowego przewiduje system ujawniania informacji na temat sprzedazy krotkiej,
ktéry utatwi organom nadzoru wykrywanie przypadkéw manipulacji na rynku. Wniosek
dotyczacy rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych, partnerow centralnych i
repozytoriow transakcji rdOwniez zapewni organom nadzoru wigkszy poziom przejrzystosci w
stosunku do znacznych pozycji w instrumentach pochodnych oraz przyczyni si¢ do
ograniczenia ryzyka systemowego, na ktore narazeni sa uczestnicy rynku. Zmiana dyrektywy
w sprawie naduzy¢ na rynku, ktéra powinna zosta¢ przedstawiona przy okazji rewizji MiFID,
ma na celu zwigkszenie zakresu i skutecznosci tej dyrektywy oraz przyczyni si¢ do stworzenia
lepszych 1 zdrowszych rynkéw finansowych. Kwestie wymogow w zakresie przejrzystosci
dotyczace rynkow fizycznej energii oraz zglaszania transakcji w celu zapewnienia
integralnos$ci rynkow energii sa przedmiotem wniosku Komisji dotyczacego rozporzadzenia w
sprawie integralnosci i przejrzystosci rynkdw energii.

Czas trwania dzialania i jego wplywu finansowego

] Wniosek/inicjatywa o okre$lonym czasie trwania

1. O Czas trwania  wniosku/inicjatywy: od [DD/MM]RRRR r. do
[DD/MM]RRRR .
2.0 Czas trwania wptywu finansowego: od RRRR r. do RRRR 1.

Wnhiosek/inicjatywa o nieokreslonym czasie trwania

Przewidywany(-e) tryb(y) zarzadzania®’

Bezposrednie zarzadzanie scentralizowane przez Komisj¢

L] Posrednie zarzadzanie scentralizowane poprzez przekazanie zadan wykonawczych:
3.0 agencjom wykonawczym

4. 0O organom utworzonym przez Wsp6lnoty®

67

68

Wyjasnienia dotyczace trybow zarzadzania oraz odniesienia do rozporzadzenia finansowego znajduja si¢ na nastgpujacej

stronie: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
O ktorym mowa w art. 185 rozporzadzenia finansowego.
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Uwagi

2.1.

2.2.

2.2.1.

5.0 krajowym organom publicznym/organom majacym obowiazek $wiadczenia
ustugi publicznej

6. OJ osobom odpowiedzialnym za wykonanie okreslonych dziatan na mocy tytutu
V Traktatu o Unii Europejskiej, okreslonym we wtasciwym prawnym akcie podstawowym
w rozumieniu art. 49 rozporzadzenia finansowego

[0 Zarzadzanie dzielone z panstwami cztonkowskimi
[0 Zarzadzanie zdecentralizowane z panstwami trzecimi

[1 Zarzadzanie wspélne z organizacjami mi¢gdzynarodowymi (nalezy wyszczegolnic)

W przypadku wskazania wigcej niz jednego trybu, nalezy podaé dodatkowe informacje w czesci ,, Uwagi”.

SRODKI ZARZADZANIA

Zasady nadzoru i sprawozdawczosci

Nalezy okresli¢ czestotliwosé i warunki.

W art. 81 projektu rozporzadzenia ustanawiajacego Europejski Urzad Nadzoru Gield i
Papieréw Warto$ciowych przewidziano oceng doswiadczen nabytych w  wyniku
funkcjonowania tego urzedu w okresie trzech lat od momentu faktycznego rozpoczgcia jego
dziatalnosci. W tym celu Komisja opublikuje ogdlne sprawozdanie, ktore zostanie przekazane
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

System zarzadzania i kontroli

Zidentyfikowane ryzyko

Przeprowadzono oceng skutkow wniosku, ktorego przedmiotem jest reforma systemu nadzoru
finansowego w UE, a ktory ma towarzyszy¢ projektowi rozporzadzenia ustanawiajacego
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i
Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow
Wartosciowych.

Konieczne jest zapewnienie EUNGiPW dodatkowych zasobow, przewidzianych w zwiazku z
niniejszym wnioskiem, aby umozliwi¢ EUNGiPW wykonywanie swoich kompetencji, a
zwlaszcza pelnienie roli polegajacej na:

- zapewnieniu harmonizacji i koordynacji przepisOw majacych zastosowanie do systemow
obrotu oraz podnoszeniu poziomu przejrzystosci rynkéw instrumentoOw pochodnych poprzez
okreslenie kategorii instrumentdw pochodnych, ktdorymi obrot powinien by¢ prowadzony na
zorganizowanych platformach obrotu.

- zapewnieniu zharmonizowanego 1 zwigkszonego poziomu przejrzystosci rynkoéw
instrumentow kapitatowych i nieudziatowych poprzez zapewnienie zgodnosci i spdjnosci
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2.2.2.

2.3.

zwolnien z obowiazku stosowania wymogdéw w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej
oraz poprzez okreslenie standardow w zakresie przekazywania informacji w celu podniesienia
poziomu jako$ci danych i utatwienia ich konsolidacji.

- wzmocnieniu i zapewnieniu spdjnego stosowania uprawnien przystugujacych krajowym
organom nadzoru poprzez: zapewnienie koordynacji krajowych uprawnien w zakresie
zakazo6w nakltadanych na produkty oraz zarzadzania pozycjami na rynkach instrumentow
pochodnych. Ponadto EUNGiPW przystugiwa¢ beda bezposrednie uprawnienia w tych
obszarach umozliwiajace mu reagowanie w sytuacjach wyjatkowych na zagrozenia
powodujace obnizenie poziomu ochrony inwestoroéw lub zagrozenia wobec uporzadkowanego
funkcjonowania rynkéw; zapewnienie minimalnego poziomu harmonizacji sankcji
administracyjnych na szczeblu UE poprzez wydawanie wytycznych; zapewnienie koordynacji
1 harmonizacji warunkoéw dostgpu do rynku zapewnionego firmom z panstw trzecich.

- zapewnieniu harmonizacji i koordynacji przepisow dotyczacych obowiazku informowania o
pozycjach w podziale na kategorie uczestnikdbw na rynkach pochodnych instrumentéw
towarowych, co pozwoli usprawni¢ nadzor nad tymi rynkami i poprawic ich przejrzystosc.

- zapewnieniu i harmonizacji i koordynacji przepiséw okreslajacych dane dotyczace realizacji
transakcji, ktore systemy obrotu beda zobowiazana ujawniaé w celu ufatwienia firmom
inwestycyjnym jak najskuteczniejszego wykonywania swoich obowiazkow.

- wzmocnieniu ram tadu korporacyjnego poprzez okreslenie zadan komitetu ds. nominacji
odpowiedzialnego za wyznaczanie cztonkéw organu zarzadzajacego oraz formulowanie
wytycznych dotyczacych sposobéw oceny odpowiedniosci cztonkow organu zarzadzajacego.

Brak tych zasobow nie pozwoli zapewni¢ terminowej i skutecznej realizacji zadan tego
urzedu.

Przewidywane metody kontroli

Systemy zarzadzania i kontroli przewidziane w rozporzadzeniu w sprawie EUNGiPW beda
roéwniez miaty zastosowanie do zadan powierzonych EUNGiPW na podstawie niniejszego
wniosku.

Decyzje w sprawie ostatecznego ksztattu zbioru wskaznikéw stuzacych ocenie
funkcjonowania Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietld 1 Papieréw Wartosciowych podejmie
Komisja przy okazji przeprowadzania pierwszej wymaganej oceny. Przy ostatecznej ocenie
wskazniki iloSciowe beda miaty taka sama wage jak dowody jako$ciowe zgromadzone w
trakcie konsultacji. Ocena ta bedzie powtarzana co trzy lata.

Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidlowosciom

Okresli¢ istniejqce lub przewidywane srodki zapobiegania i ochrony

Do celéow zwalczania oszustw, korupcji oraz wszelkiej innej nielegalnej dziatalno$ci do
EUNGIiPW zastosowanie beda mialy, bez zadnych ograniczen, przepisy rozporzadzenia nr
1073/1999 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 maja 1999 r. dotyczacego dochodzen
prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF).
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Urzad ten przystapi do Porozumienia migdzyinstytucjonalnego z dnia 25 maja 1999 r. migdzy
Parlamentem Europejskim, Rada Unii Europejskiej i Komisja Wspolnot Europejskich
dotyczacego dochodzen wewngtrznych prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych (OLAF) oraz niezwlocznie przyjmie stosowne przepisy obowigzujace
caty personel tego urzedu.

Decyzje dotyczace finansowania oraz wynikajace z nich umowy oraz instrumenty
wykonawcze musza wyraznie stwierdza¢, ze Trybunal Obrachunkowy 1 OLAF moga, w razie
potrzeby, przeprowadza¢ kontrole na miejscu wobec beneficjentow $rodkéw finansowych
wydatkowanych przez ten urzad oraz pracownikow odpowiedzialnych za przydzielenie tych
srodkow.

3. SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY
3.1. Dzial(y) wieloletnich ram finansowych i pozycja(pozycje) wydatkéw w budzecie, na ktére
wniosek/inicjatywa ma wplyw
1. Istniejace pozycje w budzecie
Wedtug dziatéw wieloletnich ram finansowych i pozycji w budzecie.
Dyiat Pozycja w budzecie éi)oflf:i/ Wktad
wieloletnic Zrbznicowa
h ram N ne krajow w rozumieniu art. 18
fi umer C anstw . anstw ust. 1 lit. aa)
Y T0e86 oo ] niezrétmic | gepn | kandyduiae | (BOih | o e
O‘X)g)ne ych finansowego
[12.040401.01]
EUNGiPW - dotacja na podstawie Zigiﬁico TAK NIE NIE NIE
tytutu 1 1 2 (Wydatki personalne 1
administracyjne)

PL

2. Nowe pozycje w budzecie, o ktorych utworzenie si¢ wnioskuje

Wedlug dziatow wieloletnich ram finansowych i pozycji w budzecie.

69
70

Srodki zroznicowane/ §rodki niezréznicowane
EFTA: Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu
Kraje kandydujace oraz w stosownych przypadkach potencjalne kraje kandydujace Balkanéw Zachodnich.
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3.2 Szacunkowy wplyw na wydatki

3.2.1.  Synteza szacunkowego wplywu na wydatki

w mln EUR (do 3 miejsc po przecinku)

Dzial wieloletnich ram finansowych: 1A Konkurencyjno$¢ na rzecz wzrostu gospodarczego 1 zatrudnienia
wprowadzic¢ taka liczbg kolumn
. ) Rok Rok Rok dla poszczegdlnych lat, jaka jest .
Dyrekcja Generalna: <MARKT> 20137 | 2014 2015 niezbedna, by odzwierciediié OGOLEM
caly okres wptywu (por. pkt 1.6)
* Srodki operacyjne
Sg‘;‘f;iqzania na 0394 | 0675 | 0675 1,744
12.0404.01 Srodki
rodl M 0394 | 0,675 | 0,675 1,744
ptatnosci
Srodki na
_ (1a)
Numer pozycji w budzecie zobowigzania
v Srodki na
i (2a)
ptatnosci
Srodki administracyjne finansowane ze $rodkoéw przydzielonych na
okreslone programy operacyjne’”
Numer pozycji w budzecie )] 0 0 0
Srodki - ma | <ila 0394 | 0675 | 0,675 1,744
. i . zobowiazania +3
OGOLEM S$rodki
dla dyrekeji generalnej <MARKT> | ¢ .. na | 2
- 0,394 0,675 0,675 1,744
ptatnosci 1

7 Rok N jest rokiem, w ktdorym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.

Wsparcie techniczne lub administracyjne oraz wydatki na wsparcie w zakresie wprowadzania w zycie programow lub dziatan UE (dawne pozycje ,,BA”),
posrednie badania naukowe, bezposrednie badania naukowe.

P L 203




Srodki. ~ na @ 0 0 0
. , . . zobowigzania
* OGOLEM srodki operacyjne - -
Srodki na
- ®) 0 0 0
ptatnosci
* OGOLEM érodki administracyjne finansowane ze $rodkow © 0 0 0
przydzielonych na okre§lone programy operacyjne
; Srodki "6 | 0394 0.6 0.6 44
OGOLEM Ssrodki zobowiazania N ’ 675 675 1,7
na DZIAL <1A> -
wieloletnich ram finansowych ;;:t?ll:éci na | <. ¢ 0,394 0,675 0,675 1,744

Uwagi:

1) Zadania dotyczace wszystkich struktur rynkowych i systeméw obrotu

Systemy obrotu

EUNGIiPW bedzie zobowiazany do przygotowania projektu 4 wiazacych standardow technicznych (BTS) dotyczacych procesu
powiadamiania wlasciwych organdw przez systemy obrotu, publikacji informacji transakcyjnych oraz okoliczno$ci, w ktorych

nalezy zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi, a takze wspdtpracy i wymiany informacji mi¢dzy systemami obrotu.

Obro6t instrumentami pochodnymi

EUNGIiPW bedzie zobowiazany do przygotowania projektu 2 BTS okreslajacych kategorie instrumentdw pochodnych lub podzbior
instrumentéw pochodnych, ktérymi obrét powinien by¢ prowadzony wylacznie na zorganizowanych platformach obrotu, a takze
okreslajacych kryteria pozwalajace stwierdzié, czy dana kategori¢ instrumentéw pochodnych lub ich podzbidor mozna uznaé za

wystarczajaco ptynne, aby mogly by¢ przedmiotem obrotu na zorganizowanych platformach obrotu.

2) Przejrzysto$¢ obrotu na rynkach instrumentoéw kapitatlowych i nieudziatowych

Rynki kapitatowe
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EUNGIiPW begdzie zobowiazany do opublikowania opinii oceniajacej zgodnos¢ kazdego zwolnienia z obowiazku przestrzegania
wymogu w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej z wymogami w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej obowiazujacymi
w stosunku do rynkow regulowanych, MTF i OTF oraz bedzie co roku przedktada¢c Komisji sprawozdanie ze stosowania tych
zwolnien w praktyce.

EUNGiPW bedzie zobowiazany do monitorowania stosowania przepisow dotyczacych odroczonej publikacji informacji
potransakcyjnych przez systemy obrotu oraz begdzie co roku przedktada¢ Komisji sprawozdanie z ich stosowania w praktyce.

Rynki instrumentéw nieudziatlowych

EUNGIPW bedzie zobowiazany do opublikowania opinii oceniajacej zgodno$¢ kazdego zwolnienia z obowiazku przestrzegania
wymogu w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej z wymogami w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej obowiazujacymi
w stosunku do rynkéw regulowanych, MTF i OTF oraz bedzie co roku przedktada¢ Komisji sprawozdanie ze stosowania tych
zwolnien w praktyce. EUNGiPW bedzie réwniez zobowiazany do monitorowania wypelniania przez firmy inwestycyjne
prowadzace obrot poza rynkiem regulowanym obowiazkéw w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej w odniesieniu do
obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych oraz instrumentéw pochodnych kwalifikujacych si¢ do rozliczania oraz do
przedtozenia Komisji sprawozdania ze stosowania tego wymogu w terminie 2 lat od wejscia dyrektywy w zycie.

EUNGiPW bedzie zobowiazany do monitorowania stosowania przepisow dotyczacych odroczonej publikacji informacji
potransakcyjnych przez systemy obrotu oraz begdzie co roku przedktada¢ Komisji sprawozdanie z ich stosowania w praktyce.

Uslugi w zakresie udostgpniania informacji

EUNGiPW bedzie zobowiazany do opracowania 3 BTS okreslajacych formaty i standardy danych, ktore stosowaé powinny
systemy obrotu, firmy inwestycyjne oraz zatwierdzone podmioty publikujace (APA) w celu utatwienia konsolidacji informacji
potransakcyjnych dla rynkéw instrumentéw zaréwno kapitatowych, jak i nieudziatlowych, a takze informacji, ktore wiasciwym
organom przekazywa¢ musza dostawcy uslug w zakresie udostgpniania informacji wnioskujacy o wydanie zezwolenia.

3) Zwigkszona przejrzystos¢ w stosunku do organdéw nadzoru oraz wzmocnienie uprawnien tych organow; poprawa spdjnosci
wdrozenia przepisOw i1 koordynacji dziatan nadzorczych prowadzonych przez krajowe organy nadzoru

Zakazy dotyczace produktow
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EUNGIiPW begdzie zobowiazany do koordynacji dziatan podejmowanych przez wlasciwe organy krajowe w celu wprowadzenia
statego zakazu w stosunku do danego produktu finansowego lub praktyki. Ponadto EUNGiPW bedzie posiada¢ bezposrednie
uprawnienia do naktadania czasowego zakazu na produkty lub ustugi w wyjatkowych sytuacjach.

Koordynacja przez EUNGiPW krajowych srodkéw w zakresie zarzadzania pozycjami oraz limitdw pozycji

EUNGIiPW bedzie petni¢ rolg moderatora i koordynatora w odniesieniu do uprawnien w zakresie zarzadzania pozycjami i
wprowadzania limitow pozycji wykonywanych przez wtasciwe organy krajowe. Ponadto EUNGiPW bedzie posiada¢ bezposrednie
uprawnienia do zadania od dowolnej osoby informacji na temat pozycji utrzymywanych w danej kategorii instrumentow
pochodnych oraz zadania od dowolnej osoby ograniczenia wielko$ci utrzymywanej pozycji, a takze prawo ograniczania
mozliwo$ci zawierania przez dane osoby umow na pochodne instrumenty towarowe.

Sankcje

Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia nr (UE) nr 1095/2010 EUNGiPW bedzie zobowiazany do wydawania wytycznych
przeznaczonych dla wiasciwych organow dotyczacych rodzajéow $rodkéw 1 sankcji administracyjnych oraz wysokoS$ci
administracyjnych sankcji finansowych, ktore nalezy stosowaé w poszczegdlnych przypadkach w krajowych ramach prawnych.

EUNGIiPW opracuje 1 BTS dotyczacy procedur i formularzy na potrzeby przekazywania EUNGiPW przez wlasciwe organy
krajowe informacji na temat srodkow i sankcji administracyjnych, kar finansowych i sankcji karnych.

Warunki podejmowania dziatalnosci przez firmy z panstw trzecich

EUNGIiPW pei¢ bedzie rolg podmiotu rejestrujacego firmy spoza UE zamierzajace $wiadczy¢ ushugi inwestycyjne 1 prowadzad
dziatalno$¢ inwestycyjna w Unii bez ustanawiania oddziatu w jednym z panstw czlonkowskich. Ponadto EUNGiPW begdzie
zobowiazany do opracowania projektéw regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia informacji, ktore wnioskujaca
firma z panstwa trzeciego bg¢dzie musiata przedstawi¢ EUNGiPW w swoim wniosku oraz do zawarcia porozumienia o wspotpracy
z wlasciwymi organami panstw trzecich, ktorych ramy prawne i ramy nadzoru uznano za rOwnowazne ramom prawnym i ramom
nadzoru w Unii.

4) Poprawa przejrzystosci rynkow pochodnych instrumentéw towarowych oraz nadzoru nad tymi rynkami
Sprawozdania dotyczace pozycji wedtug kategorii uczestnikow rynku

EUNGiPW bedzie zobowigzany do opracowania 1 BTS okreslajacego progi, po przekroczeniu ktorych konieczne bedzie
podawanie do publicznej wiadomosci pozycji wedtug kategorii uczestnikow rynku, format tygodniowych sprawozdan, w ktorych
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podawane beda do publicznej wiadomosci otwarte pozycji wedhug kategorii uczestnikow rynku, oraz tre$§¢ informacji
podlegajacych udostgpnieniu przez cztonkow 1 uczestnikow rynkow regulowanych, MTF 1 OTF.

5) Wzmocnione przepisy regulujace prowadzenie dzialalnosci przez firmy inwestycyjne

Realizacja zlecen w mozliwie najlepszy sposob

EUNGIiPW bedzie zobowiazany do opracowania 2 BTS okreslajacych tres¢, format oraz czestotliwos¢ przekazywania danych
dotyczacych jakosci realizacji zlecen, ktore publikowaé beda systemy obrotu, a takze okreslajacych tre$¢ i format informacji
publikowanych przez firmy inwestycyjne, a dotyczacych pigciu najlepszych systemow obrotu, za ktorych posrednictwem

realizowaly zlecenia klientow.

EUNGIiPW bedzie zobowiazany do wydania wytycznych na potrzeby oceny instrumentéw finansowych zawierajacych w sobie
strukture, ktora utrudnia klientom zrozumienie zwiazanego z nimi ryzyka.

6) Zaostrzone wymogi organizacyjne w stosunku do firm inwestycyjnych
Lad korporacyjny

EUNGIiPW zapewnia istnienie wytycznych na potrzeby oceny stosownos$ci cztonkdéw organu zarzadzajacego, uwzgledniajac rdzne
petnione przez nich role i funkcje.

EUNGIiPW bedzie zobowiazany do opracowania 1 BTS okres$lajacego zadania komitetu ds. nominacji odpowiedzialnego za
powotywanie cztonkéw organu zarzadzajacego.

Jezeli wplyw wniosku/inicjatywy nie ogranicza sie do jednego dzialu:

» OGOLEM s$rodki operacyjne

Srodki na

. . 4)
zobowigzania
Srodklr ' na ®)
ptatnosci

* OGOLEM érodki administracyjne finansowane ze $rodkow
przydzielonych na okre§lone programy operacyjne

(6)

Srodki na

OGOLEM $rodki 446 0394 | 0,675 | 0,675 1,744

zobowigzania

na DZIALY 14

wieloletnich ram finansowych Srodki =5+6 0,394 0,675 0,675 1,744

na

PL

207




(kwota referencyjna)

ptatnosci
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Dzial wieloletnich ram finansowych: 5

»Wydatki administracyjne”

w mln EUR (do 3 miejsc po przecinku)

wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
Rok Rok Rok dla poszczegdlnych lat, jaka jest .
2012 2013 2014 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caty okres wptywu (por. pkt 1.6)
Dyrekcja Generalna: <MARKT>
* Zasoby ludzkie 0 0 0
* Pozostate wydatki administracyjne 0 0 0
OGOLEM Dyrekcja Generalna $rodki
<i... >
OGOLEM $rodki (Ogotem  érodki  na
zobowigzania
. ‘?a DZIALS = Ogolem $rodki na 0 0 0
wieloletnich ram finansowych platnosci)
w mln EUR (do 3 miejsc po przecinku)
Rok wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
74 Rok Rok dla poszczegdlnych lat, jaka jest .
2012 2013 2014 niezbgdna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caty okres wptywu (por. pkt 1.6)
OGOLEM $rodki Srodki na zobowiazania 0,394 0,675 0,675 1,744
na DZIALY 1-5 )
Wieloletnich ram ﬁnansowych Srodki na platnoéci 0,394 0,675 0,675 1,744
I Rok N jest rokiem, w ktorym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.
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3.2.2.

Szacunkowy wplyw na srodki operacyjne
7.0 Whiosek/inicjatywa nie wiaze si¢ z koniecznoscia wykorzystania srodkéw operacyjnych

8. Whiosek/inicjatywa wiaze si¢ z koniecznos$cia wykorzystania sSrodkow operacyjnych, jak okre§lono ponize;j:

Cele szczegolne wniosku okreslono w pkt 1.4.2. Zostang one osiagnigte za pomoca proponowanych srodkow ustawodawczych, ktore zostana
wdrozone na poziomie krajowym, oraz dzigki zaangazowaniu Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych.

W szczego6lnosci chociaz nie jest mozliwe przypisanie konkretnych wynikow liczbowych kazdemu celowi operacyjnemu, rola petniona przez
EUNGiPW powinna przyczyni¢ si¢ do poprawy zaufania inwestoréw oraz uczestnikow rynkow instrumentow pochodnych, znacznego
ograniczenia ryzyka systemowego oraz istotnej poprawy skuteczno$ci rynku. Po pierwsze, ulepszone przepisy w zakresie przejrzystosci
obrotu instrumentami kapitalowymi oraz nowe przepisy w zakresie przejrzystosci obrotu obligacjami i instrumentami pochodnymi, w
potaczeniu z nowymi obowiazkami i systemami sprawozdawczymi, spowoduja znaczny wzrost poziomu przejrzystosci rynkow finansowych,
w tym rynkow towarowych, wobec organdw nadzoru i uczestnikow rynku. Te rozwigzania, w polaczeniu z nowymi uprawnieniami
przyznanymi organom nadzoru, powinny doprowadzi¢ do bardziej uporzadkowanego funkcjonowania rynkow finansowych w catej Unii. Po
drugie, nowe obowiazki w zakresie organizacji, procesoOw 1 kontroli ryzyka natozone na firmy inwestycyjne znacznie wzmocnia ochrong
inwestorow, a tym samym przyczynia si¢ do wzrostu ich zaufania. Po trzecie, nowe ramy obrotu i obowiazki zwiazane z obrotem natozone na
niektorych uczestnikdw rynku przyczynia si¢ jednoczesnie do ograniczenia ryzyka systemowego oraz wzrostu skuteczno$ci rynkow.
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3.2.3.  Szacunkowy wplyw na srodki administracyjne

3.2.3.1. Streszczenie

9. Whiosek/inicjatywa nie wiaze si¢ z koniecznos$cia wykorzystania
srodkéw administracyjnych

10. 0O Whiosek/inicjatywa wiaze si¢ z konieczno$cia wykorzystania
srodkéw administracyjnych, jak okreslono ponize;j:
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3.2.3.2. Szacowane zapotrzebowanie na zasoby ludzkie

11. Whiosek/inicjatywa nie wiaze si¢ z konieczno$cia wykorzystania
zasobow ludzkich

12. 0 Whiosek/inicjatywa wiaze si¢ z koniecznos$cia wykorzystania
zasobow ludzkich, jak okreslono ponize;j:

Uwagi:

W nastgpstwie przyjecia wniosku w DG MARKT nie beda wymagane dodatkowe
zasoby ludzki 1 administracyjne. Zasoby obecnie zaangazowane w prowadzenie
spraw zwiazanych z dyrektywa 1997/9/WE beda nadal realizowaty te zadania.
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3.2.4.  Zgodnosc¢ z obowiqzujqcymi wieloletnimi ramami finansowymi
13.0 Wnhiosek/inicjatywa jest zgodny(-a) z obowiazujacymi wieloletnimi
ramami finansowymi.
14. Wnhiosek/inicjatywa wymaga przeprogramowania odpowiedniego
dziatu w wieloletnich ramach finansowych.
Whiosek przewiduje realizacj¢ dodatkowych zadan przez EUNGiPW. Wymaga¢ to
bedzie dodatkowych srodkow w pozycji w budzecie 12.0404.01
15.0 Whiosek/inicjatywa wymaga zastosowania instrumentu
elastycznosci lub zmiany wieloletnich ram finansowych”.
Nalezy wyjasni¢, ktory wariant jest konieczny, okreslajac pozycje w budzecie, ktorych ma on
dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.
3.2.5.  Udziat 0sob trzecich w finansowaniu
16. O Whiosek/inicjatywa nie przewiduje wspotfinansowania ze strony
0sob trzecich
17. Whiosek/inicjatywa przewiduje wspotinansowanie szacowane
zgodnie z ponizszym:
Srodki w mln EUR (do 3 miejsc po przecinku)
wprowadzi¢ taka liczbe kolumn
Rok Rok Rok dla poszczegolnych lat, jaka jest Owdlem
2012 2012 2014 niezbedna, by odzwierciedli¢ &
caty okres wplywu (por. pkt 1.6)
Okresli¢ organ
wspotfinansujacy
PANSTWA 0,591 1,013 1,013 2,617
CZLONKOWSKIE za
posrednictwem krajowych
organ6éw nadzoru UE (*)
OGOLEM Srodki objete 0,591 1,013 1,013 2,617
wspoHinansowaniem

PL

(*) Szacunki w oparciu o obecny mechanizm finansowania przewidziany w projekcie
rozporzadzenia dotyczacego EUNGiIPW (panstwa cztonkowskie 60% - Wspdlnota
40%).

75

Zob. pkt 19 i 24 porozumienia mi¢dzyinstytucjonalnego.
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3.3.

Szacunkowy wplyw na dochody

18. Wnhiosek/inicjatywa nie ma wptywu finansowego na dochody.
19.0 Whiosek/inicjatywa ma wptyw finansowy okreslony ponizej:
3. Owplyw na zasoby wlasne

4. Owplyw na dochody rozne
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ZALACZNIK

Zatacznik do oceny skutkéw finansowych regulacji dla wniosku dotyczacego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2004/39/WE w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych (MiFID) oraz wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentow finansowych

Stosowana metodyka oraz glowne zalozenia

Koszty dotyczace realizowanych przez EUNGiPW zadan wynikajacych z dwoch przedmiotowych
wnioskow zostaly oszacowane dla kategorii ,,wydatki personalne” (tytul 1) zgodnie z klasyfikacja
kosztéw w projekcie budzetu EUNGiPW na 2012 r. przedtozonym Komisji.

Wspomniane dwa wnioski Komisji zawieraja przepisy zobowiazujace EUNGiPW do opracowania
okoto 14 zbioréw nowych wiazacych standardow technicznych (BTS), ktére powinny zapewnié
spojne wdrozenie w catej UE wysoce technicznych przepisow. Zgodnie z tymi wnioskami oczekuje
sig, ze EUNGIiPW przedstawi okoto 50% nowych BTS w 2013 r. Aby zrealizowac ten cel,
konieczne jest zwigkszenie poziomu zatrudnienia juz poczawszy od 2013 r. Jezeli chodzi o
charakter stanowisk, aby umozliwi¢ skuteczne i terminowe opracowanie nowych BTS, konieczne
bedzie zatrudnienie w szczego6lnosci dodatkowych specjalistow ds. polityki, prawa i oceny skutkow.

W oparciu o szacunki stuzb Komisji i EUNGiPW — w celu oceny wptywu, jaki na liczbg
ekwiwalentow petnego czasu pracy (EPC) ma obowiazek opracowania wiazacych standardow
technicznych wynikajacych z tych dwoch wnioskow — przyjeto nastepujace zatozenia:

- jeden specjalista ds. polityki przygotowuje 2 BTS o $rednim poziomie zlozonos$ci rocznie;
oznacza to, ze w 2013 r. potrzeba 4 specjalistow ds. polityki;

- dla 8 procesow BTS wymagany jest jeden specjalista ds. oceny skutkow; oznacza to, ze w
2013 r. potrzeba 1 specjalisty ds. oceny skutkow;

- na potrzeby przygotowania 5 BTS potrzeba jednego specjalisty ds. prawa; oznacza to, ze w
2013 r. potrzeba 1 specjalisty ds. prawa;

— w celu zapewnienia biezacego wsparcia osobom zatrudnionym na powyzszych
stanowiskach potrzebna jest jedna dodatkowa osoba zatrudniona w pelnym wymiarze
czasu pracy.

W zwiazku z powyzszym przygotowanie BTS, ktorych termin opracowania przypada w 2013 r.,
wymaga 7 EPC.

Oprocz BTS EUNGiPW bedzie rowniez zobowiazany do przygotowania 3 zbiorow wytycznych
(dotyczacych sankcji, ztlozonosci instrumentéw finansowych i tadu korporacyjnego) oraz jednego
sprawozdania ze stosowania obowiazkow przedtransakcyjnych w zakresie obrotu instrumentami
nieudzialowymi poza rynkiem regulowanym. Te zadania beda wymaga¢ 2 dodatkowych
specjalistow ds. polityki.

W koncu EUNGiIPW powierzone zostana pewne stale zadania w obszarze zwolnien z wymogu
przestrzegania obowiazkow w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej oraz odroczonej publikacji
informacji potransakcyjnych w odniesieniu do rynkéw instrumentdw kapitalowych i
nieudziatowych, zakazow w stosunku do produktéw oraz zarzadzania pozycjami. Te zadania beda
wymagac 2 dodatkowych specjalistow ds. polityki.

215 PL



W sumie oznacza to konieczno$¢ zatrudnienia dodatkowych 11 oséb w pelnym wymiarze czasu

pracy (11 EPC).

Pozostate zalozenia:

w oparciu o rozktad EPC w projekcie budzetu na 2012 r. zatozono, ze na dodatkowe 11
EPC zloza si¢: 8 pracownikow zatrudnionych na czas okre$lony (74%), 2 oddelegowanych
ekspertow krajowych (16%) 1 1 pracownik kontraktowy (10%);

srednie roczne koszty wynagrodzen dla poszczegolnych kategorii pracownikéw opieraja
si¢ na wytycznych DG BUDG;

wspotczynnik wazenia wynagrodzen obowiazujacy dla Paryza i wynoszacy 1,27;
przyjete koszty szkolen wynosza 1 000 EUR na 1 EPC rocznie;

koszty podrozy stuzbowych w wysokosci 10 000 EUR oszacowane w oparciu o projekt
budzetu na 2012 r. na podréze stuzbowe w przeliczeniu na pracownika;

koszty rekrutacji (podréz, zakwaterowanie, badania lekarskie, dodatek na
zagospodarowanie i inne dodatki, koszty przeprowadzki itp.) w wysokosci 12 700 EUR
oszacowane w oparciu o projekt budzetu na 2012 r. na rekrutacje w przeliczeniu na

nowego pracownika.

Zatozono, ze pomimo wzrostu liczby EPC, w 2014 r. i1 latach kolejnych obciazenie praca wzros$nie,
czesciowo w zwiazku z koniecznos$ci nowelizacji juz opracowanych BTS, a czgSciowo w zwiazku z
konieczno$cia opracowania pozostalych 50%

ustawodawczych.

BTS wynikajacych z dwoch wnioskoéw

W ponizszej tabeli przedstawiono bardziej szczegdétowo metodg obliczenia wzrostu wymaganego
budzetu na kolejne trzy lata. W obliczeniach tych uwzgledniono fakt, ze 40% kosztéw
finansowanych jest z budzetu Wspolnoty.

PL
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Rodzaj Kosztu Obliczenie Kwota (w tys.)
2013 2014 2015 Ogotem

Tytut 1: wydatki personalne
11 Wynagrodzenia i dodatki
- w tym pracownicy zatrudnieni na czas =8*127*1,2
okreslony 7 658 1317 1317 3293
- w tym oddelegowani eksperci krajowi =2*73*1,27 81 162 162 405
- w tym pracownicy kontraktowi =1*64*1,27 45 89 89 223
12 Wydatki zwiqzane z rekrutacjq

=11*12,7 140 140
13 Wydatki na podroze stuzbowe

=11*10 55 110 110 275
15 Szkolenia =11*1 6 11 11 28
Ogotem tytul 1: wydatki personalne 985 1689 1689 4 363
W tym wktad Wspdlnoty (40 %) 394 676 676 1746
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| W tym wktad panstw cztonkowskich (60%) | | 591 |

1013 |

1013 |

2617 |

W ponizszej tabeli przedstawiono proponowany plan zatrudnienia o§miu pracownikOw na czas

okreslony:

Grupa funkcyjna i grupa zaszeregowania

Etaty
czasowe

AD 16
AD 15
AD 14
AD 13
AD 12
AD 11
AD 10
AD9
AD 8
AD 7
AD 6
ADS

AD ogodtem

(O8]
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