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DYREKTYWA 2004/39/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO
I RADY

z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca

dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/

WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 93/22/EWG

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac ~ Traktat  ustanawiajacy  Wspolnot¢  Europejska,
w szczegolnosci jego art. 47 ust. 2,

uwzgledniajac wniosek Komisji (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecz-
nego (%),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (3),
stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 251 Traktatu (4),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie
ustug inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych (%)
zmierzala do ustanowienia warunkéw, na ktorych uprawnione
przedsigbiorstwa inwestycyjne i banki moga $wiadczy¢ ushugi
specjalne lub otwiera¢ oddziaty w innych Panstwach Cztonkow-
skich, w oparciu o zezwolenie i nadzor kraju rodzimego.
W zwiazku z tym dyrektywa ta miala na celu ujednolicenie
wstgpnych warunkéw wydawania zezwolen oraz warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne,
w tym zasad $§wiadczenia ustug. Przewidywata rowniez ujednoli-
cenie niektorych zasad regulujacych funkcjonowanie rynkow
regulowanych.

(2) W ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnila si¢
znaczna liczba inwestorow, ktorzy sa adresatami coraz bardziej
kompleksowych ustug i instrumentéw o szerokim zakresie.
W $wietle tych osiagnig¢, wspolnotowe ramy prawne powinny
obejmowaé pelny zakres dziatan kierowanych do inwestorow.
W zwiazku z tym konieczne jest zapewnienie poziomu ujednoli-
cenia niezbgdnego do zaoferowania inwestorom Wwyzszego
poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsigbiorstwom inwesty-
cyjnym $wiadczenia ustug w catej Wspdlnocie, bedacej rynkiem
jednolitym, w oparciu o nadzor kraju rodzimego. W Swietle
powyzszego, dyrektywe 93/22/EWG nalezy zastapi¢ nowa dyrek-
tywa.

(3) Z uwagi na rosnaca zalezno$¢ inwestorow od indywidualnych
rekomendacji, za wlasciwe uznaje si¢ wiaczenie S$wiadczenia

() Dz.U. C 71 E z 25.3.2003, str. 62.

(®» Dz.U. C 220 z 16.9.2003, str. 1.

(®) Dz.U. C 144 z 20.6.2003, str. 6.

(*) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 25 wrze$nia 2003 r. (dotychczas
niepublikowane w Dzienniku Urzgdowym), wspolne stanowisko Rady z dnia
8 grudnia 2003 r. (Dz.U. C 60 E z 9.3.2004, str. 1), stanowisko Parlamentu
Europejskiego z dnia 30 marca 2004 r. (dotychczas niepublikowane
w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z dnia 7 kwietnia 2004 r.

(®) Dz.U. L 141 z 11.6.1993, str. 27. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 35 z 11.2.2003,
str. 1).
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ushug doradztwa inwestycyjnego do ustug inwestycyjnych wyma-
gajacych zezwolenia.

Za wlasciwe uznaje si¢ ujecie w wykazie instrumentow finanso-
wych niektorych towarowych instrumentéw pochodnych i innych,
ktore zostaty ustanowione i znajduja si¢ w obrocie, jednoczesnie
podnoszac kwestie ustawodawcze poréwnywalne do tradycyjnych
instrumentow finansowych.

Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyj-
nego rzadzacego realizacja transakcji na instrumentach finanso-
wych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do zawie-
rania tych transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jakos¢ realizacji
transakcji inwestorskich i podtrzymaé integralno$¢ oraz ogdlna
efektywno$¢ systemu finansowego. Nalezy przewidzie¢ spdjne
i dostosowane do ryzyka ramy regulujace glowne rozwigzania
dotyczace realizacji zlecenia, obowiazujace obecnie na europej-
skim rynku finansowym. Konieczne jest uznanie pojawienia si¢
na rynkach regulowanych nowej generacji zorganizowanych
systemow obrotu, ktore powinny podlegaé¢ zobowiazaniom utwo-
rzonym w celu utrzymania efektywnych i prawidtowo funkcjonu-
jacych rynkéw finansowych. W celu ustanowienia proporcjonal-
nych ram regulacyjnych nalezy wprowadzi¢ przepis dotyczacy
wlaczenia nowej ustugi inwestycyjnej, ktora polega na prowa-
dzeniu platform obrotu (MTF).

Nalezy wprowadzi¢ i dostosowa¢ definicje rynku regulowanego
i MTF, tak aby odzwierciedlaly one fakt, iz charakteryzuja si¢
one ta sama funkcja zorganizowania obrotu. Z definicji nalezy
wylaczy¢ systemy dwustronne, jezeli przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne wchodzi w transakcje na wilasny rachunek, a nie jako
wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy migdzy kupujacym
a sprzedajacym. OkreSlenie ,,system” obejmuje wszystkie rynki
utworzone w oparciu o zestaw regut i platformy obrotu, jak i te,
ktore funkcjonuja wylacznie w oparciu o zestaw regut. Rynki
regulowane i MTF nie sa zobowiazane do prowadzenia ,.technicz-
nego” kojarzenia zlecen. Rynek utworzony wylacznie w oparciu
o zestaw regul rzadzacych aspektami dotyczacymi cztonkowstwa,
wprowadzania instrumentow do obrotu, obrotu migdzy czton-
kami, sprawozdawczo$ci oraz, w miar¢ potrzeb, przejrzystosci
transakcji to, w rozumieniu niniejszej dyrektywy, rynek regulo-
wany lub MTF, a transakcje zawierane na podstawie tych zasad
uznaje si¢ za zawarte w oparciu o systemy rynku regulowanego
lub MTF. Okreslenie , transakcje kupna i sprzedazy” nalezy inter-
pretowa¢ w szerokim zakresie, obejmujacym zamodwienia, noto-
wania, jak i wskazania transakcji. Wymog, aby transakcje
ujmowaé w systemie za pomoca pozbawionych uprawnien uzna-
niowych regul ustalonych przez operatora systemu oznacza, ze
nalezy je gromadzi¢ w oparciu o zasady systemu lub za pomoca
protokotow systemu, albo wewngtrznych procedur wykona-
wezych (w tym procedur wlaczonych do oprogramowania
komputerowego). Okres§lenie ,,reguly pozbawione uprawnien
uznaniowych” oznacza, ze reguly te nie pozostawiaja przedsig-
biorstwu inwestycyjnemu prowadzacemu MTF mozliwosci indy-
widualnego uznawania sposobu wzajemnych powigzan migdzy
transakcjami. Definicje wymagaja, aby transakcje gromadzi¢
w sposob skutkujacy podpisaniem kontraktu, co oznacza, ze reali-
zacja zlecenia nastgpuje na podstawie regul systemu lub za
pomoca protokotéw systemu, albo wewngtrznych procedur wyko-
nawczych.

Celem niniejszej dyrektywy jest objecie nia przedsigbiorstw,
ktorych gléwnym celem lub zakresem prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej jest $wiadczenie profesjonalnych ushug inwestycy;j-
nych i/lub prowadzenie dziatalnoéci inwestycyjnej. Dlatego tez jej
zakres powinien obejmowaé osoby prowadzace roézne rodzaje
dziatalnosci zawodowe;j.
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(8)  Zakresem niniejszej dyrektywy nie obejmuje sig¢ osob zarzadza-
jacych aktywami wilasnymi i przedsigbiorstw, ktore nie $wiadcza
usiug inwestycyjnych i/lub nie prowadza dziatalnosci inwesty-
cyjnej, innej, niz na wlasny rachunek, chyba ze osoby te sa
animatorami rynku lub realizuja transakcje na wilasny rachunek
poza rynkiem regulowanym lub MTF w sposob zorganizowany,
czesty 1 systematyczny, zapewniajac system dostgpny dla stron
trzecich w celu ich zaangazowania w transakcje.

(9)  Odniesienia dokonane w teks$cie do o0sob nalezy interpretowaé
jako obejmujace osoby fizyczne i prawne.

(10) Nalezy wylaczy¢ przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe lub asekura-
cyjne, ktorych dziatalno$¢ podlega odno$nemu monitorowaniu ze
strony wilasciwych wladz nadzorujacych w oparciu o zasadg
ostroznosci oraz ktore podlegaja dyrektywie Rady 64/225/EWG
z dnia 25 lutego 1964 r. w sprawie zniesienia ograniczen
swobody przedSIleorczosm i $wiadczenia ustug w dziedzinie
reasekuracji i retrocesji (1), pierwszej dyrektywie Rady 73/239/
EWG z dnia 24 lipca 1973 r. w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych
si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w dziedzinie
ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie
(®) 1 dyrektywie Rady 2002/83/WE z dnia 5 listopada 2002 r.
dotyczacej ubezpieczen na zycie (3).

(11) Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objgte osoby, ktore nie
$wiadcza ustug na rzecz osob trzecich, lecz ktorych dziatalnosée
polega na $wiadczeniu ushug inwestycyjnych wylacznie dla ich
przedsigbiorstw dominujacych, podmiotow zaleznych badz tez
podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych.

(12) Z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy nalezy roéwniez
wylaczy¢ osoby, ktore w toku dziatalnosci zawodowej $wiadcza
wylacznie okazjonalne ustugi inwestycyjne, pod warunkiem ze
dziatalno$¢ ta jest regulowana, a odno$ne reguly nie zabraniaja
okazjonalnego $wiadczenia ustug inwestycyjnych.

(13) Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objgte osoby, ktore
swiadcza ustugi inwestycyjne polegajace wytacznie na admini-
strowaniu programami pracowniczych udziatéw kapitalowych,
a zatem nie $wiadcza ushug inwestycyjnych na rzecz oséb trze-
cich.

(14) Niezbegdne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej
dyrektywy bankéw centralnych i1 innych organdéw petniacych
podobne funkcje, jak rowniez organdow publicznych, ktérym
powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore uczest-
nicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace
z tego dlugu; w szczegdlnosci wylaczenie takie nie obejmuje
podmiotow, ktore sa czeSciowo lub catkowicie wlasnoscia
panstwa, a ktorych rola ma charakter handlowy lub wiaze si¢
z nabywaniem pakietow akcji.

(15) Niezbedne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej
dyrektywy przedsigbiorstw  zbiorowego inwestowania bez
wzgledu na to, czy ich dziatalnos¢ jest koordynowana na
poziomie wspolnotowym, oraz depozytariuszy lub oséb zarzadza-
jacych takimi przedsigbiorstwami, gdyz podlegaja one szcze-
gbélnym zasadom bezposrednio dostosowanym do prowadzonej
przez nie dziatalnosci.

(16) W celu skorzystania z wyltaczen od niniejszej dyrektywy osoba
zainteresowana powinna w sposob ciagly wypetnia¢ warunki

(") Dz.U. 56 z 4.4.1964, str. 878/64. Dyrektywa zmieniona Aktem Przystapienia

z 1972 r.

(®» Dz.U. L 228 z 16.8.1973, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2002/87/WE.

(®) Dz.U. L 345 z 19.12.2002, str. 1.
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ustanowione dla takich wylaczen. W szczegolnosci, jezeli osoba
swiadczy ushugi inwestycyjne lub prowadzi dzialalnos¢ inwesty-
cyjna i jest wylaczona z niniejszej dyrektywy, poniewaz z punktu
widzenia koncernu takie ustugi lub dziatalno$¢ maja charakter
dodatkowy wzgledem gtéwnego zakresu dziatalnosci gospodar-
czej, osoba taka nie podlega wylaczeniu dotyczacemu ushug
dodatkowych, jezeli wygasa dodatkowy charakter $§wiadczenia
takich ustug lub prowadzenia takiej dziatalnosci.

W celu ochrony inwestorow i stabilno$ci systemu finansowego
osoby, ktore $wiadcza ustugi inwestycyjne i/lub prowadza dzia-
falnos$¢ inwestycyjna objeta niniejsza dyrektywa musza uzyskaé
zezwolenie w swoich rodzimych Panstwach Cztonkowskich.

Na podstawie niniejszej dyrektywy, instytucje kredytowe upraw-
nione na mocy dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do podej-
mowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe
(") nie musza posiada¢ odrebnego zezwolenia dla potrzeb $wiad-
czenia ushug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalno$ci inwes-
tycyjnej. Jezeli instytucja kredytowa podejmuje decyzje
o $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu dziatal-
noéci inwestycyjnej, przed przyznaniem zezwolenia, wilasciwe
wladze powinny zweryfikowaé, czy spelnia ona odnosne przepisy
niniejszej dyrektywy.

Na podstawie niniejszej dyrektywy, w przypadkach gdy przed-
sigbiorstwo inwestycyjne $wiadczy jedna lub wigksza liczbe
ushug inwestycyjnych nieobjgtych zezwoleniem, lub prowadzi
jedna lub wigksza liczbg¢ rodzajow nieregularnej dziatalnoSci
inwestycyjnej, nie wymaga dodatkowego zezwolenia.

Do celéw niniejszej dyrektywy dzialalno$¢ polegajaca na przy-
jmowaniu lub przekazywaniu zlecen obejmuje réwniez kojarzenie
dwoch Iub wigcej inwestorow, ktore doprowadza do zawarcia
transakcji migdzy tymi inwestorami.

W kontekscie nadchodzacej rewizji ram adekwatnosci kapitatlowej
w Basel II, Panstwa Czlonkowskie uznaja konieczno$§¢ ponow-
nego przeanalizowania, czy przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore
realizujq zlecenia klientéw, jako zleceniodawcy nalezy uzna¢ za
dziatajace w charakterze zleceniodawcow, a zatem — czy podle-
gaja one dodatkowym wymogom odnoszacym si¢ do kapitalu
ustawowego.

Zasady wzajemnego uznawania i nadzoru ze strony rodzimego
Panstwa Czlonkowskiego wymagaja, aby wlasciwe wiladze
Panstw Czlonkowskich nie przyznawaty badz cofaly zezwolenie
w przypadku, gdy czynniki takie jak tre$¢ programéw dziatan,
rozktad geograficzny lub rodzaje obecnie prowadzonej dziatal-
nosci jednoznacznie wskazuja na to, ze przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne wybrato system prawny danego Panstwa Czlonkowskiego
w celu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm obowiazujacych
w innym Panstwie Cztonkowskim, na ktérego terytorium przed-
sigbiorstwo to zamierza prowadzi¢ lub prowadzi wigksza czgsc
swojej dziatalno$ci. Przedsigbiorstwo inwestycyjne bedace osoba
prawng musi uzyska¢ zezwolenie w Panstwie Czlonkowskim,
w ktéorym ma ono swoja siedzibg statutowa. Ponadto Panstwa
Czlonkowskie musza wymagaé, aby siedziba zarzadu przedsig-
biorstwa inwestycyjnego zawsze znajdowata si¢ w jej rodzimym
Panstwie Cztonkowskim i faktycznie tam dziatala.

Dowolne przedsigbiorstwo inwestycyjne uprawnione w swoim
rodzimym Panstwie Czlonkowskim nalezy uprawni¢ do $wiad-
czenia ushug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci inwes-
tycyjnej w calej Wspdlnocie, bez koniecznosci dazenia do uzys-

() Dz.U. L 126 z 26.5.2000, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa

2002/87/WE.
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kania odregbnego zezwolenia od wlasciwych wladz Panstwa
Czlonkowskiego, w ktorym przedsigbiorstwo to zamierza $wiad-
czy¢ takie ustugi lub prowadzi¢ taka dziatalnosc.

Poniewaz niektore przedsigbiorstwa inwestycyjne sa wylaczone
z niektorych obowiazkoéw natozonych na mocy dyrektywy Rady
93/6/EWG z dnia 15 marca 1993 r. w sprawie adekwatnos$ci
kapitatowej przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji kredyto-
wych (1), nalezy je zobowiaza¢ do utrzymania minimalnej kwoty
kapitalu lub wubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej
w zakresie wykonywania zawodu, lub polaczenia obu. Dostoso-
wania kwot ubezpieczenia tego rodzaju powinny uwzgledniaé
dostosowania wprowadzone do ram dyrektywy 2002/92/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002 r.
w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego (?). Ten szczegolny
rodzaj traktowania dla potrzeb adekwatnosci kapitatlowej nalezy
stosowa¢ bez uszczerbku dla jakichkolwiek decyzji dotyczacych
nalezytego traktowania tych przedsigbiorstw wedhug przysztych
zmian w prawodawstwie wspolnotowym w sprawie adekwatnos$ci
kapitalowe;.

Poniewaz zakres rozporzadzenia ostroznosciowego nalezy ograni-
czy¢ do podmiotow, ktore, na mocy prowadzenia ksiag transak-
cyjnych dotyczacych dziatalno$ci branzowej, dla pozostalych
podmiotéw gospodarczych rynku stanowia Zrédto ryzyka kontra-
henta, podmiotdéw, ktore na wlasny rachunek dokonuja transakcji
w zakresie instrumentow finansowych, w tym towarowych instru-
mentéw pochodnych objetych niniejsza dyrektywa, a takze tych,
ktére $wiadcza grupowe ustugi inwestycyjne w towarowych
instrumentach pochodnych na rzecz klientow glownego zakresu
dziatalnoséci w formie dziatalnosci dodatkowej, pod warunkiem ze
w rozumieniu niniejszej dyrektywy, gltowny zakres dziatalno$ci
nalezy wylaczy¢ z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy.

Dla potrzeb ochrony praw wilasnoéci inwestora oraz podobnych
praw odnoszacych si¢ do papierow wartosciowych, a takze
w odniesieniu do funduszy powierzonych przedsigbiorstwu,
w szczegolnoscei prawa te nalezy odrozni¢ od praw przedsigbior-
stwa. Jednakze zasada ta nie powinna powstrzymywac przedsig-
biorstwa od prowadzenia dziatalnoéci pod wiasna 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.

Jezeli zgodnie z ustawodawstwem wspolnotowym,
w szczeg6lnosci dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych (°) dla potrzeb zabezpie-
czenia, albo innego rodzaju pokrycia obecnych lub przysztych,
rzeczywistych lub warunkowych, czy tez przewidywanych zobo-
wiazan, klient przenosi na przedsigbiorstwo inwestycyjne peine
prawo wiasno$ci do instrumentéw finansowych lub funduszy, nie
nalezy ich uznawaé za nalezace do klienta.

W odniesieniu do przedsigbiorstw inwestycyjnych uprawnionych
w panstwach trzecich nalezy nadal stosowac procedury wyda-
wania zezwolen dla oddziatu takich przedsigbiorstw obowiazujace
na terytorium Wspoélnoty. Zgodnie z art. 49 akapit drugi Traktatu,
filie te nie korzystaja ze swobody $wiadczenia ushug ani tez ze
swobody przedsigbiorczosci w Panstwach Cztonkowskich innych
niz te, w ktorych je ustanowiono. W $wietle przypadkow,
w ktorych Wspolnota nie jest zwiazana zadnymi zobowiazaniami
dwustronnymi ani wielostronnymi, za wlasciwe uznaje si¢ zapew-

(") Dz.U. L 141 z 11.6.1993, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2002/87/WE.

(®» Dz.U. L 9 z 15.1.2003, str. 3.

(®) Dz.U. L 168 z 27.6.2002, str. 43.
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nienie procedury gwarantujacej, ze wspolnotowe przedsigbiorstwa
inwestycyjne sa w taki sam sposob traktowane w danych
panstwach trzecich.

Rozszerzajacy si¢ zakres dziatalno$ci, ktora przedsigbiorstwa
inwestycyjne prowadza réwnocze$nie, zwigksza mozliwoscé
wystapienia sprzeczno$ci interesOw migdzy poszczegdlnymi
zakresami dziatalnosci, a interesami klientow. Dlatego tez
konieczne jest ustanowienie regul zapewniajacych, ze takie
sprzecznos$ci nie wptywaja szkodliwie na interesy klientow tych
przedsigbiorstw inwestycyjnych.

Usluge uznaje si¢ za $wiadczona z inicjatywy klienta, o ile klient
nie zada jej §wiadczenia w odpowiedzi na zindywidualizowane
informacje otrzymane od lub w imieniu przedsigbiorstwa
i przekazane danemu klientowi, a zawierajace ofertg, albo majace
na celu wywarcie wplywu na klienta w odniesieniu do danego
instrumentu finansowego czy transakcji. Ustuge uznaje si¢ za
$wiadczona z inicjatywy klienta bez wzgledu na to, czy klient
zada jej w oparciu o jakiekolwiek informacje zawierajace ofertg
instrumentow finansowych sporzadzona za pomoca dowolnych
srodkow przekazu, oraz ogdlna w swojej tresci i skierowana do
ogotu albo wigkszej grupy, czy kategorii klientow lub potencjal-
nych klientow.

Jednym z celow niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestorow.
Srodki ochrony inwestoréw nalezy dostosowa¢ do szczegolowej
charakterystyki kazdej z kategorii inwestorow (detaliczni, bran-
zowi, oraz kontrahenci).

Na mocy odstgpstwa od zasady wydawania zezwolenia przez kraj
rodzimy, nadzoru i stosowania zobowiazan w odniesieniu do
funkcjonowania oddziatu, za wtasciwe uznaje sig, aby wlasciwe
wladze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przyjelty na siebie
odpowiedzialno$¢ za stosowanie niektorych zobowiazan okreslo-
nych w niniejszej dyrektywie, a dotyczacych dzialalnosci gospo-
darczej prowadzonej przez oddziat na terytorium, na ktoérym si¢
ona znajduje, z uwagi na fakt, iz wladze te znajduja si¢ najblizej
oddziatu i sg lepiej umiejscowione w odniesieniu do wykrywania
i interweniowania rzadzacych sprawie naruszen regul rzadzacych
funkcjonowaniem oddziatu.

Konieczne jest natozenie skutecznego zobowiazania ,,mozliwie
najlepszej realizacji” w celu zapewnienia, ze przedsigbiorstwa
inwestycyjne realizuja zlecenia klienta na warunkach najbardziej
korzystnych dla klienta. Zobowiazanie to nalezy stosowa¢ do
przedsigbiorstw, ktore maja wobec klienta zobowiazania umowne
Iub agencyjne.

Uczciwa konkurencja wymaga, aby podmioty gospodarcze
i inwestorzy byli w stanie poréwna¢ notowania cen, ktore
podmioty  gospodarcze (np. rynki regulowane, MTF
i po$rednicy) sa zobowiazane podawaé¢ do publicznej wiado-
mosci. W zwiazku z tym zaleca sig, aby Panstwa Czlonkowskie
usunety wszelkie przeszkody, ktore moga uniemozliwiaé uzgad-
nianie odnosnych informacji i ich publikacjg¢ na szczeblu euro-
pejskim.

Z chwila ustanawiania powiazan handlowych z klientem, przed-
sigbiorstwo inwestycyjne moze zwrdci¢ si¢ do klienta lub poten-
cjalnego klienta o wyrazenie zgody na realizacj¢ polityki, a takze
mozliwo$¢, ze jego zlecenie moze zosta¢ zrealizowane poza
rynkiem regulowanym, lub MTF.

Osob, ktore §wiadcza ushugi inwestycyjne w imieniu wigcej niz
jednego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, nie nalezy uznawaé za
przedstawicieli, ale za przedsigbiorstwa inwestycyjne, jezeli
wchodza w zakres definicji przewidzianej] w niniejszej dyrek-
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tywie, z wyjatkiem niektorych osob, ktore moga zostaé wyla-
czone.

Niniejsza dyrektywe nalezy stosowaé bez uszczerbku dla prawa
przedstawicieli do prowadzenia dziatalno$ci objgtej innymi dyrek-
tywami oraz dzialalnosci dodatkowej w odniesieniu do ushug
finansowych lub produktéw nieobjgtych niniejsza dyrektywa,
w tym w imieniu podmiotow wchodzacych w sklad jednego
koncernu finansowego.

Niniejsza dyrektywa nie obejmuje si¢ warunkéw prowadzenia
dziatalnoéci poza siedziba przedsigbiorstwa inwestycyjnego
(sprzedaz bezposrednia).

Wiasciwe wiladze Panstw Czlonkowskich nie powinny rejes-
trowac lub powinny wstrzymac rejestracjg, jezeli obecnie prowa-
dzona dziatalno$¢ jasno wskazuje, ze przedstawiciel wybrat
system prawny danego Panstwa Czlonkowskiego w celu unik-
nigcia bardziej restrykcyjnych norm obowiazujacych w innym
Panstwie Cztonkowskim, na ktérego terytorium dany podmiot
zamierza  prowadzi¢, Iub prowadzi swoja dzialalnosé
w wigkszym zakresie.

Do celéw niniejszej dyrektywy uprawnionych kontrahentow
nalezy uzna¢ za dzialajacych w charakterze klientow.

Do celow zapewnienia, ze kodeks prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej (w tym zasady w sprawie mozliwie najlepszej reali-
zacji oraz przetwarzania zlecen klientow) wykonuje sig
w odniesieniu do tych inwestorow, ktorzy najbardziej potrzebuja
takiej ochrony, oraz w celu odzwierciedlenia nalezytych praktyk
handlowych w catej Wspdlnocie, za wlasciwe uznaje si¢ wyjas-
nienie, ze mozna odstapi¢ od zasad $wiadczenia ushug
w przypadku transakcji prowadzonych przez lub migdzy upraw-
nionymi kontrahentami.

W odniesieniu do transakcji zawieranych migdzy uprawnionymi
kontrahentami, zobowiazanie do ujawniania klientowi zlecen
limitowanych nalezy stosowa¢ wytacznie wtedy, gdy kontrahent
przesyta do przedsigbiorstwa inwestycyjnego zlecenia limitowane
w celu ich realizacji.

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 (') Panistwa Cztonkowskie
chronia prawo do prywatnos$ci os6b prywatnych odnoszace si¢ do
przetwarzania danych osobowych.

Aby osiagna¢ dwutorowy cel ochrony inwestorow i zapewnié
nalezyte funkcjonowanie rynkéw papierow warto$ciowych,
konieczne jest osiagnigcie przejrzystosci transakcji oraz stoso-
wanie regut ustanowionych do tego celu w odniesieniu do przed-
sigbiorstw  inwestycyjnych  dzialajacych na rynku. Aby
w dowolnym momencie umozliwi¢ inwestorom lub podmiotom
gospodarczym dokonanie oceny warunkdéw transakcji na branych
pod uwage akcjach, a nastgpnie zweryfikowanie warunkoéw, na
ktorych je zawarto, nalezy ustali¢ wspolne reguty podawania do
publicznej wiadomos$ci danych szczegoétowych dotyczacych
zawierania transakcji na akcjach oraz ujawniania biezacych
mozliwo$ci obrotu akcjami. Reguly te sa konieczne dla potrzeb
zapewnienia skutecznej integracji rynkow kapitalowych Panstwa
Cztonkowskiego i wspierania efektywno$ci catego procesu usta-
lania notowan cen instrumentoéw kapitatlowych oraz wspomozenia
skutecznego wykonywania zobowiazania do ,,mozliwe najlepsze;j
realizacji”. Zagadnienia te wymagaja rezimu ogolnej przejrzys-
tosci majacego zastosowanie do wszystkich transakcji na akcjach,

() Dz.U. L 281 z 23.11.1995, str. 31.
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bez wzgledu na to, czy przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje je
na zasadach dwustronnych, czy przez rynki regulowane lub MTF.
Zobowiazanie ciazace na przedsigbiorstwach inwestycyjnych na
mocy niniejszej dyrektywy do  oglaszania przetargow
i przedstawiania ceny ofertowej, a takze realizowania zlecen po
cenie ofertowej nie zwalnia przedsigbiorstw inwestycyjnych ze
zobowiazania do kierowania zlecenia do innego podmiotu reali-
zujacego, jezeli przyjecie zlecenia moze uniemozliwié przedsig-
biorstwu wypetnienie zobowiazania do ,,mozliwie najlepszej
realizacji”.

Panstwa Czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ stosowania
transakcyjnych ~ zobowiazan  sprawozdawczych  ustalonych
w niniejszej dyrektywie, do instrumentoéw finansowych, ktorych
nie dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym.

Panstwo Czlonkowskie moze podja¢ decyzje o stosowaniu
Wymogow przejrzystosci ustanowionych w niniejszej dyrektywie,
a dotyczacych instrumentéow finansowych innych niz akcje przed
i po ich wprowadzeniu do obrotu. W takim przypadku wymogi te
maja zastosowanie do wszystkich przedsigbiorstw inwestycyj-
nych, dla ktérych dane Panstwo Czlonkowskie jest rodzimym
Panstwem Cztonkowskim ze wzgledu na prowadzenie przez nie
dziatalnoéci na terytorium danego Panstwa Czlonkowskiego oraz
do tych, ktore prowadza dziatalno$¢ transgraniczng w oparciu
o swobode¢ $wiadczenia ustug. Wymogi te stosuje si¢ rowniez
do dziatalnoéci prowadzonej na terytorium tego Panstwa Czlon-
kowskiego przez filie przedsigbiorstwa inwestycyjnego uprawnio-
nego w innym Panstwie Czlonkowskim, ustanowione na teryto-
rium danego Panstwa Czlonkowskiego.

Przedsigbiorstwom inwestycyjnym nalezy zapewni¢ rownorze¢dne
mozliwosci kojarzenia lub dostgpu do rynkéw regulowanych
w catej Wspdlnocie. Bez wzgledu na sposob, w jaki obecnie
organizuje si¢ transakcje w Panstwach Czlonkowskich, za istotne
uznaje si¢ zniesienie ograniczen prawnych i technicznych
w sprawie dostepu do rynkéw regulowanych.

Aby ulatwi¢ finalizowanie transakcji transgranicznych, za wias-
ciwe uznaje si¢ zapewnienie przedsigbiorstwom inwestycyjnym
dostgpu do systemow rozrachunkéw i rozliczen w calej Wspol-
nocie, bez wzgledu na fakt, czy transakcje zawarto za posrednic-
twem rynkoéw regulowanych w danym Panstwie Cztonkowskim.
Przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore wyrazaja wolg bezposred-
niego uczestniczenia w systemach rozliczeniowych innego
Panstwa Czlonkowskiego, powinny wypetnia¢ odnosne wymogi
wykonawcze i handlowe dotyczace posiadania akcji, a takze
srodki ostrozno$ciowe majace na celu utrzymanie nalezytego
i ostroznego funkcjonowania rynkow finansowych.

Zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci na rynku regulowanym
nalezy rozszerzy¢ na wszystkie rodzaje dziatalno$ci bezposrednio
zwiazanej ze skladaniem, przetwarzaniem, realizacja, potwierdza-
niem oraz sprawozdawczoscia dotyczaca zlecen z punktu,
w ktorym takie zlecenia wplynety na rynek regulowany do
punktu, w ktorym sa one przekazywane do dalszego ich sfinali-
zowania, a takze na dziatalno§¢ dotyczaca wprowadzania instru-
mentow finansowych do obrotu. Powinny one obejmowac
rowniez transakcje zawarte za posrednictwem podmiotow powo-
fanych do tego celu przez rynek regulowany, objetych odpowied-
nimi systemami rynku regulowanego oraz wypehiajacych reguty
rzadzace tymi systemami. Nie wszystkie transakcje zawarte przez
akcjonariuszy lub animatorow rynku regulowanego, czy MTF
nalezy uznawac za zawarte w ramach systemow rynku regulowa-
nego czy MTF. Dla potrzeb zdefiniowania podmiotu prowadza-
cego regularng dziatalno$¢ gieldowa w oparciu o ustalone zasady
transakcje, ktore akcjonariusze lub podmioty gospodarcze rynku
regulowanego zawieraja na zasadzie dwustronno$ci, a ktore nie
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wypelniaja wszystkich zobowiazan ustanowionych na podstawie
niniejszej dyrektywy dla rynku regulowanego czy MTF nalezy
uznaé za transakcje zawierane poza rynkiem regulowanym czy
MTEF. W takim przypadku zobowigzanie przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych do podawania do publicznej wiadomosci notowan cen
stosuje si¢ wtedy, gdy wypetnione sa warunki ustanowione na
mocy niniejszej dyrektywy.

Podmioty prowadzace regularna dziatalno$¢ gieldowa w oparciu
o ustalone zasady moga podja¢ decyzj¢ o udostgpnieniu notowan
cen wylacznie klientom detalicznym, klientom branzowym lub
obu tym grupom. Nie wolno im dyskryminowaé klientéw nale-
zacych do danej grupy.

Artykut 27 nie zobowiazuje podmiotow prowadzacych dziatal-
no$¢ gieldowa w oparciu o ustalone zasady podawania do
publicznej wiadomosci notowan cen dotyczacych transakcji prze-
kraczajacych wielko$¢ rynku.

Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest podmiotem prowa-
dzacym regularna dziatalno$¢ gieldowa w oparciu o ustalone
zasady, zardbwno w zakresie akcji, jak i innych instrumentéw
finansowych, bez uszczerbku dla akapitu 46, zobowiazanie do
podawania do publicznej wiadomosci notowan cen nalezy
stosowa¢ wylacznie w odniesieniu do akcji.

Celem niniejszej dyrektywy nie jest wymaganie stosowania regut
przejrzystosci dotyczacych instrumentdw finansowych przed ich
wprowadzeniem do obrotu w odniesieniu do transakcji zawiera-
nych w oparciu o pozagietldowe instrumenty pochodne (OTC),
ktorych wiasciwosci wykazuja, iz transakcje te maja charakter
ad hoc i nieregularny oraz zawiera si¢ je z kontrahentami hurto-
wymi, a ponadto stanowig one czg$¢ powiazan handlowych
charakteryzujacych si¢ transakcjami przekraczajacymi wielkos¢
rynku, zawieranymi poza systemami zazwyczaj stosowanymi
przez dane przedsigbiorstwo do prowadzenia dziatalnosci
w charakterze podmiotu prowadzacego regularna dziatalno$¢ giet-
dowa w oparciu o ustalone zasady.

Wielko$¢ rynku dla dowolnego rodzaju akcji nie powinna by¢
znaczaco odmienna od pakietu akcji danego rodzaju.

W rewizji dyrektywy 93/6/EWG nalezy ustali¢ minimalne
wymogi kapitatowe, ktore rynek regulowany winien wypehié
w celu uzyskania zezwolenia, a czyniac to nalezy uwzgledni¢
szczegOlny charakter ryzyka zwiazanego z tymi rynkami.

Podmioty gospodarcze rynku regulowanego powinny by¢
rowniez w stanie prowadzi¢ MTF zgodnie z odpowiednimi prze-
pisami niniejszej dyrektywy.

Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace wprowadzania instru-
mentow 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 papieréw warto$ciowych do
publicznych notowan cen oraz zakresu informacji dotyczacych
papierow wartosciowych podlegajacych obowiazkowi publikacji
(). Rynkowi regulowanemu nie nalezy uniemozliwia¢ stosowania
wymogow bardziej restrykcyjnych niz nalozone na mocy niniej-
szej dyrektywy, w odniesieniu do emitentéw papieréw wartoscio-
wych lub instrumentéw przeznaczonych do dopuszczenia do
obrotu.

Panstwa Czlonkowskie powinny by¢ w stanie powota¢ wiladze
wlasciwe do wykonywania szeroko pojgtych zobowiazan ustano-

() Dz.U. L 184 z 6.7.2001, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa

Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003,
str. 64.).
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wionych w niniejszej dyrektywie. Wladze te powinny by¢
wladzami  publicznymi, zapewniajacymi niezalezno$¢ od
podmiotéw aktywnych gospodarczo i unikanie sprzecznosci inte-
resoOw. Zgodnie z prawem krajowym, Panstwa Czlonkowskie
powinny zapewni¢ nalezyte finansowanie tych wtadz. Powotanie
wladz publicznych nie powinno wylaczaé powierzania
obowiazkow w ramach kompetencji wlasciwych wiadz.

Wszelkie informacje poufne, jakie otrzymuje punkt kontaktowy
jednego Panstwa Czlonkowskiego za posrednictwem punktu
kontaktowego innego Panstwa Czlonkowskiego, nalezy uznaé
za informacje o charakterze wytacznie krajowym.

Za konieczne uznaje si¢ rozszerzenie zblizania uprawnien przy-
stugujacych wilasciwym wiadzom w taki sposob, aby utorowac
droge do rownorzednego ich stosowania na zintegrowanych
rynkach finansowych. Skuteczno$¢ nadzoru powinny zapewniac
wspolne uprawnienia minimalne poparte nalezytymi zasobami.

Dla potrzeb ochrony klientow oraz bez uszczerbku dla prawa
konsumentéw do wnoszenia skarg przed Trybunal, za wlasciwe
uznaje sig, aby Panstwa Czlonkowskie zachgcaly instytucje
prywatne lub publiczne ustanowione do rozstrzygania sporow
poza organami sadowniczymi do nawigzania wspolpracy
w zakresie rozstrzygania sporow transgranicznych uwzgledniajac
zalecenie Komisji 98/257/WE z dnia 30 marca 1998 r. w sprawie
zasad majacych zastosowanie do organdéw odpowiedzialnych za
rozstrzyganie skarg konsumentoéw poza organami sadowniczymi
("). Podczas wykonywania przepisow w sprawic skarg
i procedury zadoscuczynienia w odniesieniu do sporow rozstrzy-
ganych poza organami sadowniczymi, Panstwa Czlonkowskie
nalezy zachgca¢ do wykorzystywania obowigzujacych mecha-
nizmoéw wspolpracy transgranicznej, tzn. Sieci Skltadania Zazalen
na Ustugi Finansowe (FIN-Net).

Wszelkiego rodzaju wymiana lub przekazywanie informacji
migdzy wiasciwymi wiadzami, innymi wladzami, organami lub
osobami odbywa si¢ zgodnie z zasadami dotyczacymi przekazy-
wania panstwom trzecim danych osobowych ustanowionymi
w dyrektywie 95/46/WE.

Za wlasciwe uznaje sig¢ wprowadzenie przepisOw w sprawie
wymiany informacji mi¢dzy wlasciwymi wiadzami krajowymi
oraz wzmocnienia zobowiazania do udzielania pomocy
i wspolpracy, ktore powinny $wiadczyé sobie wzajemnie.
Z uwagi na rozwijajaca si¢ dziatalno$¢ transgraniczna, wlasciwe
wladze powinny przekazywaé sobie wzajemnie wszelkie infor-
macje istotne dla wykonywania ich uprawnien w taki sposob,
aby zapewni¢ skuteczne stosowanie niniejszej dyrektywy,
w tym w okoliczno$ciach, gdy wladze dwoch lub wigkszej liczby
Panstw Cztonkowskich maja do czynienia lub podejrzewaja
wystapienie naruszen w tym zakresie. Podczas wymiany infor-
macji konieczne jest zachowanie tajemnicy zawodowej w celu
zapewnienia nalezytego przekazywania tych informacji oraz
ochrony indywidualnych praw.

Podczas posiedzenia w dniu 17 lipca 2000 r. Rada ustanowita
Komitet Medrcéw ds. Regulacji Europejskiego Rynku Papierow
Warto$ciowych. W swoim sprawozdaniu koncowym Komitet
Medrcow zaproponowal wprowadzenie nowych technik legisla-
cyjnych opartych na podejsciu czteropoziomowym, a mianowicie:
zasady ramowe, $rodki wykonawcze, wspdlpraca i stosowanie.
Poziom pierwszy, dyrektywa, powinien ogranicza¢ si¢ do szero-
kich zasad ,ramowych”, natomiast poziom drugi powinien
zawiera¢ $rodki wykonawcze o charakterze technicznym, przy-
jmowane przez Komisj¢ przy wsparciu komitetu.

() Dz.U. L 115 z 17.4.1998, str. 31.
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Rezolucja przyjeta na posiedzeniu Rady  Europejskiej
w Sztokholmie w dniu 23 marca 2001 r. zatwierdzita sprawoz-
danie koncowe Komitetu Mgdrcéw i proponowane podejscie
czteropoziomowe w celu nadania wigkszej przejrzystosci
i skutecznos$ci procesowi wykonawczemu, dotyczacemu ustawo-
dawstwa wspolnotowego w dziedzinie papieréw warto§ciowych.

Zgodnie z rezolucja przyjeta na posiedzeniu Rady Europejskiej
w Sztokholmie, poziom drugi: $rodki wykonawcze, nalezy
stosowa¢ czeSciej w celu zapewnienia, Ze przepisy
o charakterze technicznym sg aktualne wzgledem osiagnigé
w dziedzinie rynku i nadzoru, nalezy rowniez ustali¢ terminy
ostateczne dla wszystkich etapow prac poziomu drugiego.

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 5 lutego 2002 r.
w sprawie wprowadzania w zycie ustawodawstwa w dziedzinie
ustug finansowych takze przyjeta sprawozdanie Komitetu
Medrcéw, na podstawie uroczystego oswiadczenia Komisji
przed Parlamentem zlozonego tego samego dnia, oraz listu
z dnia 2 pazdziernika 2001 r. skierowanego przez Komisarza
ds. Rynku Wewngtrznego do przewodniczacego Komisji ds.
Gospodarczych i Pienigznych Parlamentu, w celu zabezpieczenia
roli Parlamentu Europejskiego w tym procesie.

Srodki niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy przyjmuje
si¢ zgodnie z decyzja Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca
1999 r. ustanawiajaca procedury wykonywania uprawnien wyko-
nawczych przyznanych Komisji (1)

Parlament Europejski powinien dysponowaé trzymiesigcznym
terminem od pierwszego przekazania projektu zmian i $rodkow
wykonawczych w celu ich rozpatrzenia i wydania opinii.
Jednakze w pilnych i odpowiednio uzasadnionych przypadkach
powinno by¢ mozliwe skrocenie tego terminu. Jezeli w tym
terminie Parlament Europejski przyjmie rezolucjg, Komisja
powinna ponownie rozpatrzy¢ projekt zmian lub srodkow.

Uwzgledniajac dalsze osiagnigcia w dziedzinie rynkéow finanso-
wych, Komisja powinna przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdania w sprawie wykonywania przepiséw doty-
czacych ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu
wykonywania zawodu, zakresu regut przejrzystosci i mozliwego
wydania zezwolenia posrednikom wyspecjalizowanym zajmu-
jacym si¢ towarowymi instrumentami pochodnymi, takim jak
przedsigbiorstwa inwestycyjne.

Cel utworzenia zintegrowanego rynku finansowego, na ktorym
inwestorzy sa skutecznie chronieni, oraz zabezpieczenie efektyw-
nosci i integralno$ci calego rynku wymaga ustanowienia wspol-
nych wymagan wykonawczych odnoszacych si¢ do przedsig-
biorstw inwestycyjnych uprawnionych we Wspdlnocie oraz
rzadzacych funkcjonowaniem rynkoéw regulowanych i innych
systemow obrotu, tak, aby skrywanie i zakt6canie na jednym
z rynkow nie wywieralo szkodliwego wptywu na nalezyte funk-
cjonowanie europejskiego systemu finansowego, jako catosci.
Poniewaz cel ten mozna w lepszym stopniu osiagna¢ na szczeblu
wspolnotowym, Wspdlnota moze przyjmowaé S$rodki zgodne
z zasada pomocniczosci okreslona w art. 5 Traktatu. Zgodnie
z zasada proporcjonalno$ci okreslona we wspomnianym artykule,
niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest niezbedne do
osiagnigcia tego celu,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

() Dz.U. L 184 z 17.7.1999, str. 23.
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L.

TYTUL I
ZAKRES OBOWIAZYWANIA I DEFINICJE

Artykut 1
Zakres

Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do przedsigbiorstw inwestycyjnych

i rynkdéw regulowanych.

2.

Do instytucji kredytowych uprawnionych na podstawie dyrektywy

2000/12/WE, jezeli $wiadcza one jedna lub wigksza liczbg ustug inwes-
tycyjnych i/lub prowadza dziatalno$¢ inwestycyjna stosuje si¢ postano-
wienia podane ponizej:

b)

d)

2)

artykut 2 ust. 2, art. 11, 13 1 14,
rozdziat II tytutu II, z wylaczeniem art. 23 ust. 2 akapit drugi,

rozdziat III tytutu II, z wylaczeniem art. 31 ust. 2 do art. 31 ust. 4
i art. 32 ust. 2 do art. 32 ust. 6, art. 32 ust. 8 i art. 32 ust. 9,

artykut 48-53, 57, 61 i 62, oraz
artykut 71 ust. 1.

Artykut 2
Wylaczenia

Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

zaktadéw ubezpieczen w rozumieniu art. 1 dyrektywy 73/239/EWG
lub przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ reasekuracyjna
i retrocesyjna, okreslonych w dyrektywie 64/225/EWG;

0sob, ktore Swiadcza ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich
przedsigbiorstw dominujacych, ich podmiotéw zaleznych lub innych
podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych;

0sob swiadczacych ustugi inwestycyjne, jezeli taka usluga jest
$wiadczona okazjonalnie w trakcie wykonywania dziatalno$ci zawo-
dowej, a dziatalno$¢ ta jest regulowana przez przepisy ustawowe
i wykonawcze badz kodeks etyki zawodowej, ktore nie wykluczaja
$wiadczenia tej ustugi;

osob, ktore nie $wiadcza zadnych ustug inwestycyjnych lub nie
prowadza dziatalnoséci innej niz zawieranie transakcji na wlasne
konto, chyba Zze sa to animatorzy rynku, lub realizuja transakcje
na wlasny rachunek poza rynkiem regulowanym Ilub MTF
W sposob zorganizowany, czgsty 1 systematyczny, zapewniajac
system dostgpny stronom trzecim w celu zaangazowania ich w te
transakcje;

0sob, ktore Swiadcza ushugi inwestycyjne polegajace wylacznie na
administrowaniu programami pracowniczych udziatéw kapitato-
wych;

0sob, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne, ktore dotycza wylacznie
administrowania programami pracowniczych udziatow kapitalowych
i swiadczacych ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich
przedsigbiorstw dominujacych, ich podmiotéw zaleznych lub innych
podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych;

cztonkéw Europejskiego Systemu Bakow Centralnych 1 innych
organ6w krajowych pehiacych podobne funkcje, oraz innych
podmiotéw publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dilugiem
publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu,
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h) przedsigbiorstw wspolnego inwestowania i funduszy emerytalnych,
bez wzgledu na to, czy ich dziatalno$¢ jest koordynowana na
poziomie wspolnotowym, oraz depozytariuszy lub osob zarzadzaja-
cych takimi przedsigbiorstwami;

i) 0séb realizujacych transakcje na instrumentach finansowych na
wilasny rachunek lub §wiadczacych ustugi w zakresie towarowych
instrumentéw pochodnych lub kontrakty na towarowe instrumenty
pochodne ujgte w sekcji C 10 zalacznika I, na rzecz klientow glow-
nego zakresu ich dzialalnosci, pod warunkiem ze z punktu widzenia
koncernu jest to dziatalnos¢ dodatkowa wzgledem glownego
zakresu ich dziatalnosci oraz ze glowny zakres dziatalnosci nie
polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniej-
szej dyrektywy, czy ushug bankowych okreslonych na mocy dyrek-
tywy 2000/12/WE;

j) o0s6b $wiadczacych ushugi doradztwa inwestycyjnego w toku prowa-
dzenia innego rodzaju dzialalno$ci zawodowej nie objgtej niniejsza
dyrektywa, pod warunkiem ze $wiadczenie takiego doradztwa nie
podlega specjalnemu wynagrodzeniu;

k) osob, ktorych glowny zakres dziatalnosci polega na zawieraniu
transakcji na towarowych instrumentach pochodnych na wilasny
rachunek. Wyjatek ten nie ma zastosowania, jezeli osoby, ktore na
wlasny rachunek realizuja transakcje towarami i/lub towarowymi
instrumentami pochodnymi, stanowia czg$¢ gtéwnego zakresu dzia-
falnosci koncernu polegajacej na swiadczeniu innego rodzaju ustug
inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy lub ustug
bankowych na podstawie dyrektywy 2000/12/WE;

1) przedsigbiorstw, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne i/lub prowadza
dziatalno$¢ inwestycyjna polegajaca wylacznie na zawieraniu na
wlasny rachunek na rynkach transakcji typu futures lub premio-
wych, albo innego rodzaju pochodnych, i na rynkach s$rodkow
pienigznych, wylacznie w celu zabezpieczenia rynkow pochodnych
instrumentow finansowych, lub ktore realizuja transakcje na
rachunek innych podmiotow gospodarczych tych rynkéw lub usta-
laja ich ceny, oraz zapewnianych przez podmioty rozliczeniowe tego
rynku, jezeli odpowiedzialno§¢ za zapewnienie wykonania
kontraktow, do ktérych przedsigbiorstwa te przystapity wzigly na
siebie podmioty rozliczeniowe tych rynkow;

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

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

2. Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmuja
$wiadczenia ustug w charakterze kontrahenta w transakcjach zawiera-
nych przez instytucje publiczne zajmujace si¢ zarzadzanie dlugiem
publicznym lub cztonkow Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
wykonujacych swoje zadania zgodnie z postanowieniami Traktatu
i Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego, lub pelniacych podobne funkcje na podstawie prze-
piséw krajowych.

3. Aby uwzgledni¢ osiagnigcia na rynkach finansowych i zapewnié
jednolite stosowanie niniejszej dyrektywy, w odniesieniu do wylaczen
podanych w lit. ¢), i) oraz k), stanowiac zgodnie z procedura okreslona
w art. 64 ust. 2, Komisja moze ustali¢ kryteria ustalania, czy z punktu
widzenia koncernu dziatalno$¢ mozna uzna¢ za dodatkowa wzgledem
gléwnego zakresu dziatalnosci, a takze ustalania, w jakich przypadkach
dziatalno$¢ prowadzona jest okazjonalnie.
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Artykut 3
Wylaczenia opcyjne

1. Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzjg, aby nie stosowaé
niniejszej dyrektywy do osob, dla ktorych sa one rodzimym Panstwem
Cztonkowskim i ktorym:

— nie wolno przechowywaé¢ srodkéw finansowych lub papierow
wartosciowych klientow i z tego powodu nie moga one w zadnym
momencie by¢ zadluzone wobec swoich klientow, oraz

— nie wolno §wiadczy¢ ustug inwestycyjnych, z wyjatkiem przyjmo-
wania i przekazywania zlecen na zbywalne papiery warto$ciowe
i jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwesto-
wania oraz ktorym nie wolno $§wiadczy¢ ustug doradztwa inwesty-
cyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych, oraz

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

1) przedsigbiorstw  inwestycyjnych  uprawnionych  zgodnie
z niniejsza dyrektywa;

ii) instytucji kredytowych uprawnionych zgodnie z dyrektywa
2000/12/WE;

iii) oddziatu przedsigbiorstw inwestycyjnych lub instytucji kredyto-
wych uprawnionych w panstwie trzecim, ktore podlegaja
i wypehliaja zasady ostrozno$ciowe uznane przez wiasciwe
wiladze za przynajmniej rownie wymagajace, jak zasady ustano-
wione w niniejszej dyrektywie, w dyrektywie 2000/12/EWG lub
w dyrektywie 93/6/EWG;

iv) przedsigbiorstw wspdlnego inwestowania uprawnionych na
podstawie prawa Panstwa Cztonkowskiego do sprzedazy jedno-
stek uczestnictwa obywatelom 1 personelowi kierowniczemu
tych przedsigbiorstw;

v) przedsigbiorstw inwestycyjnych o ustalonym kapitale okreslo-
nym w art. 15 ust. 4 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG
z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji,
jakie sa wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spolek
w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania
ich rownowaznoéci, dla ochrony interesow zard6wno wspol-
nikéw, jak i osob trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej,
jak réwniez utrzymania i zmian kapitatu ('), ktorych papiery
warto$ciowe sa notowane lub wiaczane do transakcji na rynku
regulowanym w Panstwie Czlonkowskim,

pod warunkiem ze dziatalno$¢ tych o0sob jest regulowana na
szczeblu krajowym.

2.  Osoby wykluczone z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy
zgodnie z ust. 1 nie moga korzysta¢ ze swobody $wiadczenia ustug i/
lub prowadzenia dziatalno$ci ani zgodnie, odpowiednio, z art. 31 i 32
ustanawia¢ oddziatu.

Artykut 4

Definicje

1. Do celow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ ponizsze definicje:

1) ,,przedsigbiorstwo inwestycyjne” oznacza kazda osobg prawna,
ktorej regularna dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarcza polega na
$wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych na

() Dz.U. L 26 z 31.1.1977, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona Aktem Przy-
stapienia z 1994 r.
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2)

3)

4)

rzecz osob trzecich i/lub prowadzeniu jednego, lub wigkszej liczby
zakresOw dziatalnosci inwestycyjnej;

Panstwa Czlonkowskie moga uja¢ w definicjach przedsigbiorstwa
inwestycyjne, ktdre nie sa osobami prawnymi, pod warunkiem Ze:

a) ich status prawny zapewnia poziom ochrony interesow o0sob
trzecich rownorzedny do takiego, ktory zapewniany jest przez
0soby prawne oraz

b) podlegaja rownorzednemu nadzorowi ostroznosciowemu, odpo-
wiedniemu do ich formy prawne;j.

Jednakze w przypadku gdy takie osoby fizyczne $wiadcza ustugi
obejmujace przechowywanie funduszy lub zbywalnych papieréw
warto$ciowych o0sob trzecich, do celow niniejszej dyrektywy
moga one by¢ traktowane jako przedsigbiorstwa inwestycyjne
tylko wtedy, gdy, z zastrzezeniem wymagan natozonych przez
niniejsza dyrektywe oraz przez dyrektywe 93/6/EWG, spehiaja
podane warunki:

a) zabezpieczaja prawa wlasnosci 0sob trzecich wzgledem naleza-
cych do nich instrumentdéw i funduszy, zwlaszcza na wypadek
niewyptacalnosci przedsigbiorstwa lub jego wiascicieli, zajgcia
jego majatku, potracenia lub innych dzialan podjgtych przez
wierzycieli przedsigbiorstwa lub wierzycieli wiascicieli przedsig-
biorstwa;

b

~

przedsigbiorstwo inwestycyjne musi podlegac¢ regutom majacym
na celu monitorowanie wyptacalnosci przedsigbiorstwa oraz jego
wlascicieli;

¢) roczne sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa musza byc¢
poddane audytowi przez jedna lub wigcej oséb uprawnionych
na mocy prawa krajowego do kontrolowania sprawozdan finan-
sowych;

d

=

w przypadku gdy przedsigbiorstwo ma tylko jednego wlasci-
ciela, musi zapewni¢ ochrong inwestorow na wypadek zaprzes-
tania przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci po jego $mierci, utraty
przez wiadciciela zdolno$ci do czynnosci prawnych lub na
wypadek innych zdarzen o takim charakterze.

»ushugi 1 dziatalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja ustugi lub dziatalnosé
wymieniona w sekcji A zalacznika I odnoszace si¢ do wszelkiego
rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji C zalacznika I;

stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja
ustala:

— kontrakty na instrumenty pochodne wymienione w sekcji C 7
zalacznika I o wiasciwo$ciach odmiennych od innych pochod-
nych instrumentéw finansowych uwzgledniajac, migdzy innymi,
czy sa one rozliczane przez uznane izby rozrachunkowe czy
podlegaja wezwaniu do zaptaty w spekulacyjnej transakcji
réznicowej;

— kontrakty na instrumenty pochodne wymienione w sekcji C 10
zatacznika I o wiasciwosciach odmiennych od innych pochod-
nych instrumentéw finansowych, uwzgledniajac miedzy innymi,
czy podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym lub MTF,
sa rozliczane przez uznane izby rozrachunkowe albo czy podle-
gaja wezwaniu do zaptaty w spekulacyjnej transakcji rézni-
cowej;

»ustuga dodatkowa” oznacza kazda ustuge wymieniona w sekcji
B zalacznika I

»~doradztwo inwestycyjne” oznacza $§wiadczenie na rzecz klienta
ustug osobistego polecenia, czy to na jego prosbg, czy
z inicjatywy przedsigbiorstwa inwestycyjnego w odniesieniu do
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jednej lub wigkszej liczby transakcji dotyczacych instrumentow
finansowych;

5) ,realizacja zleceh w imieniu klientow” oznacza dziatanie prowa-
dzace do zawarcia w imieniu klientow umowy kupna lub sprzedazy
jednego lub wigkszej liczby instrumentow finansowych;

6) ,transakcje na wlasny rachunek” oznaczaja obrét kapitalem
wilasnym skutkujacy zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub
wigkszej liczby instrumentow finansowych;

7) ,,podmiot gietdowy prowadzacy regularna dziatalno§¢ w oparciu
o ustalone zasady” oznacza przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore
W Sposob zorganizowany, czesty 1 systematyczny, na wlasny
rachunek realizuje zlecenia klientdéw poza rynkiem regulowanym
czy MTF;

8) ,,animator rynku” oznacza osobg, ktora systematycznie dziata z dala
od rynkéw finansowych, wykazujac wolg prowadzenia na wiasny
rachunek transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych,
w oparciu o kapital wlasny wyceniony wedlug ustalanych przez
podmiot cen;

9) ,,zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie
z mandatem udzielonym przez klientow w oparciu o zasad¢ uznania
klienta, gdzie pakiety te obejmuja jeden lub wigksza liczbg instru-
mentéw finansowych;

10) ,klient” oznacza kazda osobg fizyczna lub prawna, na ktorej rzecz
przedsigbiorstwo inwestycyjne $wiadczy ustugi inwestycyjne i/lub
dodatkowe;

11) ,klient branzowy” oznacza klienta wypehiajacego kryteria ustano-
wione w zalaczniku II;

12) ,klient detaliczny” oznacza klienta, ktory nie jest klientem bran-
Zowym;

13) ,,podmiot gospodarczy” oznacza osobg lub osoby, ktore zarzadzaja
i/lub prowadza dziatalno$¢ rynku regulowanego. Podmiotem gospo-
darczym moze by¢ rynek regulowany;

14) ,rynek regulowany” oznacza wielostronny system realizowany i/lub
zarzadzany przez podmiot gospodarczy, ktory kojarzy lub utatwia
kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy instrumentow finan-
sowych — w systemie i zgodnie z regulami innymi niz uznaniowe —
w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu dotyczacego instru-
mentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie
regut i/lub systemow oraz ktore sa uprawnione i funkcjonuja
w sposob systematyczny, zgodnie z przepisami tytutu III;

15) ,,wielostronne platformy obrotu (MTF)” oznaczaja wielostronny
system, obshugiwany przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub
podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje strony trzeciej
w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych —
w systemie i zgodnie z regulami innymi niZ uznaniowe —
w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu zgodnie z przepisami
tytutu II;

16) ,,zlecenie limitowane” oznacza zlecenie kupna lub sprzedazy instru-
mentéw finansowych wedlug okre$lonego limitu cenowego lub
o cenie wyzszej i o ustalonej wielkosci;

17) ,instrumenty finansowe” oznacza instrumenty okreslone w sekcji
C zalacznika I,

18) ,,zbywalne papiery warto$ciowe” oznaczaja te rodzaje papier6w
wartosciowych, ktore podlegaja negocjowaniu na rynku kapita-
lowym, z wyjatkiem instrumentéw ptlatniczych, takich jak:

a) akcje w spotkach oraz innego rodzaju papiery warto$ciowe
ekwiwalentne do akcji w spolkach, spotkach osobowych lub
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innych podmiotach, a takze wplywy gotoéwkowe depozytariuszy
w odniesieniu do akcji;

b) akcji 1 innych form zadluzenia w papierach warto$ciowych,
w tym wplywy gotowkowe depozytariuszy w odniesieniu do
takich papieréw wartosciowych;

c) dowolnego rodzaju inne papiery wartosciowe dajace prawo
nabywania lub zbywania, takie jak zbywalne papiery warto$-
ciowe albo powodujace rozliczanie $§rodkow pienigznych przez
odniesienie do zbywalnych papieréw wartosciowych, dewiz,
stop procentowych lub stop zwrotu, towarow, albo innego
rodzaju indeksow lub aktywow;

19) ,,instrumenty rynku pieni¢znego” oznaczaja te rodzaje instru-
mentéow, ktore sa zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku
pienigznym, takie jak bony skarbowe, s$wiadectwa depozytowe
i komercyjne papiery wartoSciowe, z wylaczeniem instrumentow
platniczych;

20) ,,rodzime Panstwo Czlonkowskie” oznacza:
a) w przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych:

i) jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest osoba fizyczna,
Panstwo Czlonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba
zarzadu,

il) jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest osoba prawna,
Panstwo Czlonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba
zarzadu,

iii) jezeli na mocy prawa krajowego przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne nie ma siedziby statutowej, Panstwo Czlonkowskie,
w ktorym miesci sig¢ siedziba zarzadu;

b) w przypadku rynku regulowanego, Panstwo Cztonkowskie,
w ktorym zarejestrowany jest rynek regulowany, lub, jezeli na
podstawie ustawodawstwa tego Panstwa Czltonkowskiego nie
ma siedziby statutowej, Panstwo Czlonkowskie, w ktorym
miesci si¢ siedziba zarzadu rynku regulowanego;

21) ,przyjmujace Panstwo Czlonkowskie” oznacza Panstwo Cztonkow-
skie inne niz rodzime Panstwo Czlonkowskie, w ktorym przedsie-
biorstwo inwestycyjne posiada oddzial lub $wiadczy ustugi i/lub
prowadzi dziatalno$¢, lub Panstwo Czlonkowskie, w ktorym
rynek regulowany zapewnia nalezyte uzgodnienia ulatwiajace
dostgp do prowadzenia obrotu nimi w ramach tego systemu oraz
przez akcjonariuszy lub udzialowcow w tym Panstwie Czlonkow-
skim,;

22) ,wlasciwe wladze” oznacza wladze powotane przez kazde Panstwo
Cztonkowskie zgodnie z art. 48, chyba Ze niniejszej dyrektywie
ustalono inaczej;

23) ,,instytucje kredytowe” oznaczaja instytucje kredytowe okreslone na
podstawie dyrektywy 2000/12/WE

24) ,spotka zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoSciowe” oznacza spolke¢ zarzadzajaca
okreslona w dyrektywie Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia
1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykona-
wczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (1);

25) ,przedstawiciel” oznacza osobg fizyczna lub prawna, ktéra na
podstawie pelnej i nieodwolalnej odpowiedzialno$ci wytacznie
jednego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w ktorego imieniu dziata,

() Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 41 z 13.2.2002,
str. 35).
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promuje ushugi inwestycyjne i/lub dodatkowe w odniesieniu do
klientow Iub klientdow potencjalnych, otrzymuje i przekazuje wska-
zania lub zlecenia klientow w odniesieniu do ustug inwestycyjnych
lub instrumentdéw finansowych, umieszcza instrumenty finansowe i/
lub $wiadczy na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustugi
doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do tych instrumentéw
finansowych lub ustug;

26) ,,0ddzial” oznacza miejsce prowadzenia dziatalnosci, ktére stanowi
czg$¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego, nie posiada osobowosci
prawnej i $wiadczy ushugi inwestycyjne, na ktore udzielono zezwo-
lenia przedsigbiorstwu inwestycyjnemu; wszystkie miejsca prowa-
dzenia dziatalnoéci ustanowione w tym samym Panstwie Czlon-
kowskim przez dane przedsigbiorstwo inwestycyjne majace zarzad
w innym Panstwie Czlonkowskim beda traktowane jako jedna
oddziat;

27) ,,znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub
posrednio pakiet akcji lub udzial w przedsigbiorstwie inwesty-
cyjnym, stanowiacy 10 % lub wigcej kapitalu badz praw glosu
okreslonych w art. 9 i 10 dyrektywy 2004/109/WE (1), uwzgled-
niajac warunki dotyczace ich agregacji, przewidziane w art. 12 ust.
4 i ust. 5, badz tez taki, ktory umozliwia wywieranie znaczacego
wplywu na zarzadzanie danym przedsigbiorstwem inwestycyjnym;

28) ,,przedsigbiorstwo dominujace” oznacza przedsigbiorstwo dominu-
jace okreslone w art. 1 1 2 siddmej dyrektywie Rady 83/349/EWG
z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych (2);

29) ,.przedsigbiorstwo zalezne” oznacza przedsigbiorstwo zalezne okres-
lone w art. 1 1 2 dyrektywy 83/349/EWG, w tym kazde przedsig-
biorstwo zalezne finalnego przedsigbiorstwa dominujacego;

30) ,kontrola” oznacza kontrol¢ zdefiniowana w art. 1 dyrektywy
83/349/EWG.

31) ,,bliskie powiazania” oznaczaja sytuacjg, w ktorej dwie lub wigcej
0sob fizycznych lub prawnych jest ze soba powiazanych:

a) udziatem, ktory oznacza posiadany bezposrednio lub za pomoca
stosunku kontroli udziat dajacy prawo do ponad 20 % praw do
glosowania lub kapitalu przedsigbiorstwa;

b) kontrola, ktéra oznacza zwiazek zachodzacy migdzy przedsig-
biorstwem dominujacym i jego przedsigbiorstwem zaleznym
we wszystkich przypadkach okre§lonych w art. 1 ust. 1 i 2
dyrektywy 83/349/EWG badz tez podobny zwiazek migdzy
jakakolwiek osoba fizyczna lub prawna i podmiotem gospodar-
czym; wszelkie przedsigbiorstwa zalezne danego przedsigbior-
stwa beda rowniez uwazane za podmioty zalezne przedsigbior-
stwa dominujacego najwyzszego szczebla.

Sytuacja, w ktorej dwie lub wigcej osob fizycznych lub prawnych
jest trwale zwiazanych z jedna i ta sama osoba przez stosunek
kontroli réwniez uwaza si¢ za bliskie powiazanie tych osob.

2. W celu uwzglednienia osiagni¢é na rynkach finansowych oraz by
zapewni¢ jednolite stosowanie przepisOw niniejszej dyrektywy, stano-
wiac zgodnie z procedura okre§long w art. 64 ust. 2, Komisja moze
wyjasni¢ definicje ustanowione w ust. 1 tego artykuhu.

(") Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci infor-
macji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38);

(®» Dz.U. L 193 z 18.7.1983, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 178 z 17.7.2003,
str. 16).
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TYTUL 1T

ZEZWOLENIE 1 WARUNKI DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
INWESTYCYINYCH

ROZDZIAL 1
WARUNKI I PROCEDURY WYDAWANIA ZEZWOLEN

Artykut 5

Wymogi dotyczace wydawania zezwolen

1. Kazde Panstwo Czlonkowskie wymaga, aby $§wiadczenie ushug
inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w formie
regularnej dziatalnosci zawodowej podlegalo wymogowi uzyskania
wczesniejszego zezwolenia, zgodnie z przepisami niniejszego rozdziahu.
Zgodnie z art. 48, zezwolenia takiego udzielaja wlasciwe wiadze rodzi-
mego Panstwa Czlonkowskiego.

2. Na mocy odstgpstwa od ust. 1, Panstwa Czlonkowskie umozli-
wiaja animatorom rynku prowadzenie MTF pod warunkiem uprzedniego
weryfikowania ich zgodno$ci z przepisami tego rozdziatu,
z wylaczeniem art. 11 i 15.

3. Panstwa Czlonkowskie ustanawiaja rejestr wszystkich przedsig-
biorstw inwestycyjnych. Rejestr ten jest ogélnie dostgpny i zawiera
informacje w sprawie ustug i/lub dziatalnosci, do ktorych §wiadczenia
i prowadzenia przedsigbiorstwo inwestycyjne jest uprawnione. Rejestry
te uaktualnia si¢ na biezaco.

4. Kazde Panstwo Czlonkowskie wymaga, aby:

— kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore jest osoba prawna,
posiadalo swoja siedzib¢ zarzadu w tym samym Panstwie Czlon-
kowskim, co jego siedziba statutowa,

— kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore nie jest osoba prawna,
lub kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore jest osoba prawna,
ale na podstawie prawa krajowego nie posiada siedziby statutowe;j,
posiadato swoja siedzib¢ zarzadu w Panstwie Czlonkowskim,
w ktérym rzeczywiscie prowadzi swoja dziatalnos¢.

5. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktére $wiadcza
wylacznie ushugi doradztwa inwestycyjnego lub ustugi otrzymywania
i przekazywania zlecen zgodnie z warunkami ustanowionymi w art. 3,
Panstwa Cztonkowskie moga zezwoli¢ wiasciwym wiladzom na
powierzenie im zadan administracyjnych, przygotowawczych lub dodat-
kowych dotyczacych wydawania zezwolen, zgodnie z warunkami usta-
nowionymi w art. 48 ust. 2.

Artykut 6

Zakres udzielonego zezwolenia

1.  Rodzime Panstwo Cztonkowskie zapewnia, ze zezwolenie okresla
ustugi inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjna, do ktérych $wiad-
czenia lub prowadzenia przedsigbiorstwo inwestycyjne jest uprawnione.
Zezwolenie moze obejmowaé jedna lub wigksza liczbe ushug dodatko-
wych wymienionych w sekcji B zatacznika 1. W Zzadnym przypadku
zezwolenia nie mozna udzieli¢ wyltacznie na $wiadczenie ustug dodat-
kowych.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne dazace do uzyskania zezwolenia
w celu rozszerzenia prowadzonej przez siebie dziatalnosci na dodatkowe
ustugi inwestycyjne lub dziatalno$¢, albo ustugi dodatkowe nieprzewi-
dziane z chwila wydawania pierwszego zezwolenia, sktada wniosek
o0 rozszerzenie zakresu zezwolenia.
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3. Zezwolenie jest wazne w calej Wspolnocie i umozliwia przedsig-
biorstwu inwestycyjnemu $wiadczenie ushug lub prowadzenie dziatal-
nosci, na ktora zezwolono w catej Wspdlnocie, albo za posrednictwem
oddziatu, lub korzystajac ze swobody $wiadczenia ushug.

Artykut 7

Procedury wydawania i odrzucania wnioskow o wydanie zezwolenia

1. Wiasciwe wiladze nie wydaja zezwolenia, chyba ze i do czasu gdy
nie zostanie im udowodnione, Zze wnioskodawca wypetnia wszystkie
wymogi natozone na podstawie przepisow przyjetych zgodnie
z niniejsza dyrektywa.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne dostarcza wszelkich wymaganych
informacji, w tym dotyczacych programu dzialalnosci, migdzy innymi
przewidywanych rodzajéow dziatalnosci i struktury organizacyjnej,
niezbgdnych do umozliwienia wlasciwym wladzom upewnienie sig, ze
z chwila wydania pierwszego zezwolenia przedsigbiorstwo inwestycyjne
ustanowito wszystkie niezbgdne uzgodnienia w celu wypetnienia zobo-
wiazan okre§lonych na podstawie przepisow tego rozdziatu.

3. Wnioskodawca jest powiadamiany w terminie sze§ciu miesigcy od
ztozenia kompletnego wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.

Artykut 8

Cofnigcie zezwolenia

Wilasciwe wladze moga cofnaé zezwolenie wydane przedsigbiorstwu
inwestycyjnemu, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne:

a) nie wykorzystuje zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie
wypowiada zezwolenie lub nie §wiadczy zadnych ushig inwestycyj-
nych, ani nie prowadzi dzialalno$ci inwestycyjnej w terminie
poprzedzajacych szesciu miesigcy, chyba ze w takich przypadkach
dane Panstwo Czlonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasnigcia
zezwolenia;

b) uzyskatlo zezwolenie sktadajac falszywe o$wiadczenia Iub
w jakikolwiek inny sposob sprzeczny z prawem;

¢) nie wypetnia juz warunkéw, na ktorych podstawie wydano zezwo-
lenie, takich jak zgodno$§¢ =z warunkami wymienionymi
w dyrektywie 93/6/EWG;

d) powaznie 1 systematycznie narusza przepisy przyjete zgodnie
z niniejsza dyrektywa, rzadzace warunkami dziatalno$ci przedsig-
biorstwa inwestycyjnego;

e) zalicza si¢ do przypadkéw, w ktorych prawo krajowe, w odniesieniu
do spraw wykraczajacych poza zakres zastosowania niniejszej dyrek-
tywy, przewiduje cofnigcie zezwolenia.

Artykut 9

Osoby efektywnie prowadzace dzialalno$¢

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby osoby efektywnie prowa-
dzace dziatalno$¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego cieszyly si¢ niepo-
szlakowana opinia i posiadaly doswiadczenie wystarczajace do zapew-
nienia nalezytego i ostroznego zarzadzania przedsigbiorstwem inwesty-
cyjnym.

Jezeli animator rynku dazacy do uzyskania zezwolenia na prowadzenie
MTF oraz jesli osoby efektywnie prowadzace dzialalno$¢ w zakresie
MTF sa tymi samymi osobami, ktore efektywnie prowadza dziatalno$é
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w ramach rynku regulowanego, uznaje si¢ je za wypeliajace wymogi
ustanowione w akapicie pierwszym.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego powiadamiania wilasciwych wiadz o wszelkich zmianach w jego
zarzadzaniu oraz przekazywania wszelkich informacji niezbgdnych do
dokonania oceny, czy nowy personel powotany do zarzadzania przed-
sigbiorstwem cieszy si¢ nieposzlakowana opinig i posiada odpowiednie
doswiadczenie.

3. Wiasciwe wladze odmawiaja zezwolenia, jezeli nie sa pewne, czy
osoby efektywnie prowadzace dziatalno$¢ przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego ciesza si¢ nieposzlakowana opinia i1 posiadaja odpowiednie
doswiadczenie lub jezeli wystepuje obiektywne i wyrazne uzasadnienie
domniemania, ze zmiany proponowane w odniesieniu do zarzadu przed-
sigbiorstwa stwarzaja zagrozenie dla jego nalezytego i ostroznego zarza-
dzania.

4.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby zarzadzaniem przedsigbior-
stwami inwestycyjnymi zajmowaly si¢ przynajmniej dwie osoby wypel-
niajace wymogi ustanowione w ust. 1.

W drodze odstgpstwa od akapitu pierwszego, Panstwa Cztonkowskie
moga wydawaé zezwolenia przedsigbiorstwom inwestycyjnym, ktore
sq osobami fizycznymi, lub przedsigbiorstwom inwestycyjnym, ktore
sa osobami prawnymi zarzadzanymi przez jedna osobg fizyczna,
zgodnie z regutami statutowymi i prawami krajowymi. Niemniej jednak
Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby ustanowi¢ alternatywne uzgod-
nienia, ktdre zapewniaja nalezyte i ostrozne zarzadzaniem takimi przed-
sigbiorstwami inwestycyjnymi.

Artykut 10

Akcjonariusze i wspollnicy posiadajacy znaczne pakiety akcji

1. Wlasciwe wladze nie wydaja zezwolenia na $wiadczenie ushug
inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej do chwili,
gdy nie zostang powiadomione o tozsamoS$ci akcjonariuszy lub
podmiotéw gospodarczych, bezposrednich lub posrednich, bedacych
osobami fizycznymi lub prawnymi, posiadajacymi znaczne pakiety
akcji, 1 nie otrzymaja danych na temat wartosci takich pakietow akcji.

Wiasciwe wiladze odmawiaja wydania zezwolenia, jesli, majac na
uwadze potrzebe zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania
przedsigbiorstwem inwestycyjnym, nie sa przekonane co do kwalifikacji
wyzej wspomnianych akcjonariuszy lub udzialowcow.

W przypadku bliskich powiazan migdzy przedsigbiorstwem inwesty-
cyjnym i inna osobg prawna lub fizyczna, wlasciwe wladze wydaja
zezwolenie tylko wowczas, gdy powiazania te nie stanowia przeszkody
w skutecznym wykonywaniu funkcji nadzorczych wiasciwych wiadz.

2. Wiasciwe wladze 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 przedsigbiorstwo posiada bliskie powiazania,
badz tez z powodu trudnosci w stosowaniu takich przepisow.

VM2
3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, by kazda osoba fizyczna lub
prawna badz kilka takich osob dziatajacych w porozumieniu (zwana
(zwane) dalej ,,potencjalnym nabywca”), ktora postanowita (ktore posta-
nowily) naby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji
w przedsigbiorstwie inwestycyjnym lub zwigkszy¢, bezposrednio lub
posrednio, taki posiadany znaczny pakiet akcji w przedsigbiorstwie
inwestycyjnym, w wyniku czego proporcja posiadanych praw glosu
lub posiadanego kapitatu osiagnie badz przekroczy 20 %, 30 % lub
50 % albo przedsigbiorstwo inwestycyjne stanie si¢ przedsigbiorstwem
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zaleznym takiej osoby (takich osdb), (co zwane jest dalej ,,planowanym
nabyciem”), uprzednio poinformowata (poinformowaly) na piSmie wtas-
ciwy organ dla przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w ktorym zamierza
ona (zamierzaja one) naby¢ lub zwigkszy¢é znaczny pakiet akcji,
o wielkosci tego pakietu oraz przekazata (przekazaly) istotne informacje,
o ktorych mowa w art. 10b ust. 4.

Panstwa czlonkowskie wymagaja, by kazda osoba fizyczna lub prawna,
ktora postanowita zby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet
akcji w przedsigbiorstwie inwestycyjnym, uprzednio pisemnie powiado-
mila wlasciwe organy, informujac je o wielkosci tego pakietu. Osoba
taka powiadamia réwniez wlasciwe organy o podjeciu decyzji
0 zmniejszeniu posiadanego znacznego pakietu akcji w taki sposob,
ze udzial praw glosu lub posiadanego przez nia kapitalu spadnie
wowczas ponizej 20 %, 30 % badz 50 % lub przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne przestanie by¢ jej przedsigbiorstwem zaleznym.

Panstwa czlonkowskie nie musza stosowaé progu 30 %, jezeli
w zwiazku z art. 9 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE stosuja prog
w wysokosci jednej trzecie;j.

Decydujac, czy kryteria dotyczace znacznego pakietu akcji, o ktorym
mowa w niniejszym artykule, sa spelnione, panstwa czlonkowskie nie
biora pod uwage praw glosu ani akcji, ktore przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne lub instytucje kredytowe moga posiada¢ w wyniku gwarantowania
emisji instrumentéw finansowych i/lub subemisji instrumentéw finanso-
wych z gwarancja przejgcia emisji uwzglednionych w punkcie 6 sekcji
A zalacznika I do niniejszej dyrektywy, pod warunkiem ze prawa nie sg
wykonywane ani uzywane w inny sposéb w celu ingerencji
w zarzadzanie przez emitenta oraz ze prawa glosu lub akcje zostang
zbyte w ciagu roku od daty nabycia.

4.  Wiasciwe organy wspolpracuja ze soba w zakresie pelnej konsul-
tacji podczas dokonywania oceny nabycia zgodnie z art. 10b ust. 1
(zwanej dalej ,,ocena”), jesli potencjalny nabywca jest:

a) instytucja kredytowa, zakladem ubezpieczen, zaktadem reasekuracji
lub przedsigbiorstwem inwestycyjnym badz ,,spolka zarzadzajaca
UCITS”, posiadajaca (posiadajacym) zezwolenie na prowadzenie
dziatalno$ci w innym panstwie czlonkowskim lub w sektorze
innym niz sektor, w ktorym ma nastapi¢ nabycie;

b) przedsigbiorstwem dominujacym instytucji kredytowej, zakladu
ubezpieczen, zaktadu reasekuracji lub przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego badz spotki zarzadzajacej UCITS, posiadajacej (posiadajacego)
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w innym panstwie czton-
kowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktorym ma nastapic¢
transakcja nabycia; lub

¢) osoba fizyczna lub prawna kontrolujaca instytucj¢ kredytowa, zaktad
ubezpieczen, zaktad reasekuracji Iub przedsigbiorstwo inwestycyjne
badz spotke zarzadzajaca UCITS, posiadajaca (posiadajace) zezwo-
lenie na prowadzenie dzialalnosci w innym panstwie cztonkowskim
lub w sektorze innym niz sektor, w ktorym ma nastapi¢ transakcja
nabycia.

Wiasciwe organy bez nieuzasadnionej zwloki dostarczaja sobie
nawzajem wszelkich informacji niezbgdnych lub istotnych dla oceny.
W tym zakresie wlasciwe wiadze przekazuja sobie na zadanie wszelkie
wymagane informacje, a takze przekazuja istotne informacje z wtasnej
inicjatywy. Decyzja wlasciwego organu, ktory wydal zezwolenie przed-
sigbiorstwu inwestycyjnemu, ktorego akcje maja zosta¢ nabyte, zawiera
wszelkie opinie lub zastrzezenia wyrazone przez wiasciwy organ odpo-
wiedzialny za nadzér nad potencjalnym nabywca.

5. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby, jezeli przedsigbiorstwo
inwestycyjne posiada wiedzg na temat nabywania lub zbywania
pakietow kapitatu akcyjnego, ktore powoduje, ze pakiety akcji przekra-
czaja lub ksztalttuja si¢ ponizej wartosci progéw wskazanych w ust. 3
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akapit pierwszy, takie przedsigbiorstwo inwestycyjne wypehilo
obowiazek bezzwlocznego powiadomienia whasciwych wiadz.

Przynajmniej raz w roku przedsigbiorstwa inwestycyjne przekazuja
wlasciwym wiladzom nazwiska akcjonariuszy i udziatlowcow posiadaja-
cych znaczne pakiety akcji i 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.

6. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby, jezeli wplyw wywierany
przez osoby okreslone w ust. 1 akapit pierwszy najprawdopodobniej
przynosi uszczerbek nalezytemu i ostroznemu zarzadzaniu przedsigbior-
stwem inwestycyjnym, wlasciwe wladze podejmowaty stosowne $rodki
w celu doprowadzenia do zakonczenia tej sytuacji.

Do srodkow takich moga naleze¢ np. nakazy sadowe i/lub nalozenie
sankcji wobec 0sob na stanowiskach kierowniczych i odpowiedzialnych
za zarzadzanie lub zawieszenie wykonywania praw do glosowania akcji
objetych przez danych akcjonariuszy lub udziatowcow.

Podobne $rodki podejmuje si¢ w odniesieniu do osob, ktdre nie wypet-
nily zobowiazania wczeséniejszego powiadomienia odnoszacego si¢ do
nabywania lub podwyzszania znacznego pakietu akcji. Jezeli pakiet
akcji jest nabywany pomimo sprzeciwu wlasciwych wtadz, bez wzgledu
na wszelkie inne przyjete sankcje, Panstwa Czlonkowskie przewiduja
zawieszenie wykonania odno$nych praw do glosowania, uniewaznienie
oddanych gtoséw lub mozliwo$¢ ich anulowania.

vz
Artykut 10a

Okres oceny

1.  Wiasciwe organy na piSmie potwierdzaja potencjalnemu nabywcy
odbior powiadomienia wymaganego zgodnie z art. 10 ust. 3 akapit
pierwszy niezwlocznie po otrzymaniu tego powiadomienia, jak rowniez
od mozliwego pdzniejszego otrzymania informacji okreslonych w ust. 2
niniejszego artykulu, a w zadnym razie nie pozniej niz w ciaggu dwodch
dni roboczych od otrzymania go.

Wrhasciwe organy maja maksymalnie sze$édziesiat dni roboczych od
dnia pisemnego potwierdzenia odbioru powiadomienia i wszystkich
dokumentéw, ktorych zalaczenie do powiadomienia jest wymagane
przez panstwo cztonkowskie na podstawie wykazu okre§lonego w art.
10b ust. 4 (zwanych dalej ,,okresem oceny”) na przeprowadzenie oceny.

Wtasciwe organy powiadamiaja potencjalnego nabywce o terminie,
w ktérym uplywa okres oceny, w chwili potwierdzenia odbioru.

2. Podczas okresu oceny i nie pozniej niz pigédziesiatego roboczego
dnia okresu oceny wlasciwe organy moga w razie konieczno$ci zwrocié
si¢ o dalsze informacje potrzebne do ukonczenia oceny. Prosbg tg prze-
kazuje si¢ na piSmie z wyszczegolnieniem dodatkowych niezbednych
informacji.

Bieg okresu oceny zostaje wstrzymany na czas od dnia przekazania
prosby o informacje przez wlasciwy organ do dnia otrzymania odpo-
wiedzi od potencjalnego nabywcy. Czas wstrzymania nie moze przekro-
czy¢ dwudziestu dni roboczych. Jakiekolwiek kolejne prosby
o uzupehienie lub wyjasnienie informacji sa przekazywane przez wtas-
ciwy organ wedhig uznania, jednak nie moga powodowaé wstrzymania
biegu okresu oceny.

3. Wiasciwe organy moga przedluzy¢ czas wstrzymania, o ktorym
mowa w ust. 2 akapit drugi, do trzydziestu dni roboczych:

a) jesli siedziba potencjalnego nabywcy znajduje si¢ poza Wspolnota
lub jesli kontrolg regulacyjna nad potencjalnym nabywca sprawuje
organ spoza Wspolnoty;
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b) jezeli potencjalny nabywca jest osoba fizyczna lub prawna i nie
podlega nadzorowi zgodnie z niniejsza dyrektywa, dyrektywa
85/611/EWG, dyrektywa 92/49/EWG ('), dyrektywa 2002/83/WE,
dyrektywa 2005/68/WE (3) lub dyrektywa 2006/48/WE (3).

4. Jesli po zakonczeniu oceny wlasciwy organ postanowi wyrazi¢
sprzeciw wobec planowanego nabycia, informuje o tym potencjalnego
nabywceg na piSmie w ciagu dwoch dni roboczych, ale przed uptywem
okresu oceny, podajac powody takiej decyzji. Zgodnie z prawym
krajowym odpowiednie uzasadnienie takiej decyzji moze zostaé
upublicznione na zadanie potencjalnego nabywcy. Nie uniemozliwia
to panstwu czltonkowskiemu, aby zezwolito wlasciwemu organowi na
jego ujawnienie bez zadania potencjalnego nabywcy.

5. Jedli przed uptywem okresu oceny wiasciwy organ nie wyrazi na
pismie sprzeciwu wobec planowanego nabycia, uznaje si¢, ze plano-
wane nabycie zostalo zatwierdzone.

6.  Wlasciwy organ moze ustali¢ maksymalny termin na sfinalizo-
wanie planowanego nabycia i przedluzy¢ go w odpowiednich przypad-
kach.

7.  Panstwa czlonkowskie nie moga ustanowi¢ bardziej restrykcyjnych
wymogoéw w odniesieniu do powiadomienia wlasciwych organow
i zatwierdzenia przez nie bezposredniego lub posredniego nabycia
praw glosu lub kapitalu niz wymogi okre§lone w niniejszej dyrektywie.

Artykul 10b

Ocena

1. W ramach oceny powiadomienia przewidzianego w art. 10 ust. 3
oraz informacji, o ktérych mowa w art. 10a ust. 2, wlasciwy organ, dla
zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania przedsigbiorstwem
inwestycyjnym, ktorego akcje maja zosta¢ nabyte, oraz majac na wzgle-
dzie prawdopodobny wplyw potencjalnego nabywcy na przedsigbior-
stwo inwestycyjne, ocenia potencjalnego nabywce oraz bezpieczenstwo
finansowe planowanego nabycia na podstawie wszystkich ponizszych
kryteriow:

a) reputacja potencjalnego nabywcy;

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

c¢) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczegdlnosci
w odniesieniu do rodzaju dziatalno$ci prowadzonej i planowanej
przez przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktorego akcje maja zostaé
nabyte;

(") Dyrektywa Rady 92/49/EWG z dnia 18 czerwca 1992 r. w sprawie koordy-
nacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych si¢ do ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie
(trzecia dyrektywa w sprawie ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie)
(Dz.U. L 228 z 11.8.1992, str. 1). Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 247 z 21.9.2007,
str. 1).

(?) Dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 listopada
2005 r. w sprawie reasekuracji (Dz.U. L 323 z 9.12.2005, str. 1). Dyrektywa
zmieniona dyrektywa 2007/44/WE.

(®) Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje
kredytowe (przeksztatcenie) (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, str. 1). Dyrektywa
ostatnio zmieniona dyrektywa 2007/44/WE.
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d) czy przedsigbiorstwo inwestycyjne bedzie w stanie spenic, jak
rowniez spetlnia¢ w przyszioSci, wymogi oceny ostrozno$ciowej
wynikajace z niniejszej dyrektywy, a w odpowiednich przypadkach
rowniez z innych dyrektyw, zwlaszcza dyrektywy 2002/87/WE (1)
i 2006/49/WE (%), a takze, czy struktura grupy, ktorej bedzie czescia,
umozliwia sprawowanie skutecznego nadzoru, skuteczng wymiang
informacji miedzy wlasciwymi organami oraz podziat odpowiedzial-
nosci pomigdzy wlasciwymi organami;

e) czy istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewal, iz w zwiazku
z planowanym nabyciem dokonano lub usitowano dokona¢ prania
pieniedzy lub finansowania terroryzmu w rozumieniu art.l dyrek-
tywy 2005/60/WE (%) lub czy proponowane nabycie moze zwiekszy¢
takie ryzyko.

W celu uwzglednienia przysztych zmian i1 zapewnienia jednolitego
stosowania niniejszej dyrektywy Komisja moze przyja¢ $rodki wykona-
wcze stuzace dostosowaniu kryteriow oceny okreslonych w pierwszym
akapicie niniejszego ustgpu, dzialajac zgodnie z procedura, o ktore
mowa w art. 64 ust. 2.

2. Wilasciwy 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 nabywce sa niekompletne.

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

4. Panstwa cztonkowskie publicznie udostgpniaja wykaz informacji,
ktore sa niezbedne do przeprowadzenia oceny oraz musza by¢ przeka-
zane wlasciwym organom w chwili powiadomienia, o ktérym mowa
w art. 10 ust. 3. Zakres wymaganych informacji musi by¢ proporcjo-
nalny i dostosowany do charakteru potencjalnego nabywcy
i planowanego nabycia. Panstwa czlonkowskie nie wymagaja infor-
macji, ktore nie sg istotne dla przeprowadzenia oceny ostroznosciowe;.

5. Bez uszczerbku dla art. 10a ust. 1, 2 i 3, w przypadku gdy wtas-
ciwy organ otrzyma powiadomienia o dwoch lub wigcej propozycjach
nabycia lub zwigkszenia znacznych pakietow akcji w tym samym przed-
sigbiorstwie inwestycyjnym, traktuje on potencjalnych nabywcow
W sposob rowny.

Artykut 11

Udzial w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestorow

Wiasciwe wiladze weryfikuja, czy z chwila wydawania zezwolenia
podmiot dazacy do uzyskania zezwolenia, dziatajacy jako przedsigbior-
stwo inwestycyjne, spelnia zobowigzania ustanowione na podstawie
dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca
1997 r. w sprawie systemu rekompensat dla inwestorow (%).

(") Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia
2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi,
zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglome-
ratu finansowego (Dz.U. L 35 z 11.2.2003, str. 1). Dyrektywa zmieniona
dyrektywa 2005/1/WE (Dz.U. L 79 z 24.3.2005, str. 9).

(®) Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. w sprawie adekwatnos$ci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych (przeksztatcenie) (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, str. 201).

(®) Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie przeciwdziatania korzystaniu z systemu finansowego
w celu prania pienigdzy oraz finansowania terroryzmu (Dz.U. L 309
z 25.11.2005, str. 15.)

(*) Dz.U. L 84 z 26.3.1997, str. 22.
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Artykut 12

Subwencjonowanie kapitalu zalozycielskiego

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wilasciwe wiladze nie wydaja
zezwolenia, chyba ze zgodnie z wymogami dyrektywy 93/6/EWG,
przedsigbiorstwo inwestycyjne posiada wystarczajacy kapitat zatozy-
cielski uwzgledniajacy charakter danej ustugi lub dziatalnosci inwesty-

cyjnej.
W wyniku rewizji dyrektywy 93/6/EWG, przedsigbiorstwa inwestycyjne

przewidziane w art. 67 podlegaja wymogom kapitalowym ustano-
wionym w tym artykule.

Artykut 13

Wymogi organizacyjne

1. Rodzime Panstwo Czlonkowskie wymaga od przedsigbiorstw
inwestycyjnych wypelniania wymogoéw organizacyjnych wymienionych
w ust. 2-8.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne ustanawia nalezyta polityke
1 procedury odpowiednie do zapewnienia zgodnosci dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa i jego personelu kierowniczego, pracownikow oraz przed-
stawicieli ze zobowigzaniami ustanowionymi na podstawie przepiséw
niniejszej dyrektywy, a takze odpowiednimi regutami rzadzacymi trans-
akcjami osobistymi takich osob.

3. Przedsigbiorstwo inwestycyjne zachowuje i wprowadza skuteczne
uzgodnienia organizacyjne i administracyjne dla potrzeb podjecia wszel-
kich istotnych krokéw majacych na celu zapobiezenie wystapieniu
sprzeczno$ci interesow, okreslonych w art. 18 i szkodliwego ich
wplywu na interesy klientow przedsigbiorstwa.

4.  Przedsigbiorstwo inwestycyjne podejmuje wlasciwe kroki majace
na celu zapewnienie ciaglosci i prawidlowosci S$wiadczenia ustug
i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej. W zwiazku z tym przedsig-
biorstwo inwestycyjne wprowadza nalezyte i proporcjonalne systemy,
zasoby 1 procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie pelnienia funkcji wykona-
wczych, ktore maja podstawowe znaczenie dla  ciaglego
i zadowalajacego $wiadczenia klientom ustug oraz prowadzenia dziatal-
no$ci inwestycyjnej w sposob ciagly i zadowalajacy, przedsigbiorstwo
inwestycyjne zapewnia, ze podejmuje wszelkie wiasciwe kroki majace
na celu uniknigcie dodatkowego ryzyka. Pelnienie istotnych funkcji
wykonawczych przez podmioty zewngtrzne nie moze by¢ wykonywane
w sposob materialnie naruszajacy jako$¢ kontroli wewngtrznej oraz
zdolno$ci podmiotu nadzorujacego do monitorowania zgodnosci dziatal-
nos$ci przedsigbiorstwa ze wszystkimi zobowigzaniami.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne wprowadza jednolite procedury admini-
stracyjne i rachunkowe, mechanizmy kontroli wewngtrznej, skuteczne
procedury oceny ryzyka i skuteczne uzgodnienia kontroli i gwarancji
dotyczace systemow przetwarzania informacji.

6.  Przedsigbiorstwo inwestycyjne ustala prowadzenie rejestrow
wszystkich ushug i transakcji zawieranych przez to przedsigbiorstwo
umozliwiajace wlasciwym wladzom nalezyte monitorowanie zgodnoS$ci
z wymogami ustanowionymi na podstawie niniejszej dyrektywy,
w szczegllnosci gwarantujace, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne wypet-
nito wszystkie zobowiazania w odniesieniu do klientéw lub potencjal-
nych klientow.

7.  Przedsigbiorstwo inwestycyjne, utrzymujace instrumenty finan-
sowe nalezace do klientow, wprowadza nalezyte wymogi gwarantujace
prawa wiasnosci klientdow, w szczegdlnosci w przypadku niewyptacal-
nosci przedsigbiorstwa inwestycyjnego oraz majace na celu zapobie-
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zenie wykorzystywaniu instrumentow nalezacych do klientdw na wiasny
rachunek, z wyjatkiem wyraznej zgodny klienta na powyzsze.

8.  Przedsigbiorstwo inwestycyjne utrzymujace fundusze nalezace do
klientow wprowadza odpowiednie uzgodnienia majace na celu zagwa-
rantowanie praw klientoéw oraz, z wyjatkiem przypadku instytucji kredy-
towych, majace na celu zapobiezenie wykorzystywaniu funduszy
klientéw na wtasny rachunek.

9. W przypadku oddziatu przedsigbiorstw inwestycyjnych, wtasciwe
wladze Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddzial, bez
uszczerbku dla mozliwosci wiasciwych wladz rodzimego Pafstwa
Cztonkowskiego przedsigbiorstwa inwestycyjnego uzyskiwania dostgpu
do tych zapiséw, wprowadzaja zobowiazanie ustanowione w ust. 6
w odniesieniu do transakcji zawieranych przez oddziat.

10. Dla potrzeb uwzglednienia osiagnig¢ technicznych na rynkach
finansowych oraz zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2-9, zgodnie
z procedura okreslong w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje srodki wyko-
nawcze, ktore okreslaja konkretne wymogi organizacyjne nakladane na
przedsigbiorstwa inwestycyjne $wiadczace rdéznego rodzaju ushugi
inwestycyjne i/lub prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna oraz $wiad-
czace ustugi dodatkowe, lub potaczenie powyzszych.

Artykut 14

Obrot i finalizowanie transakcji MTF

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF, oprocz wypetienia
wymogow ustanowionych w art. 13, ustanowily przejrzyste i inne niz
uznaniowe reguly i procedury uczciwego i prawidtowego obrotu oraz
obiektywne kryteria skutecznego realizowania zlecen.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF ustanowily prze-
jrzyste reguly dotyczace kryteriow ustalania instrumentow finansowych,
ktore mozna wprowadzaé¢ do obrotu na podstawie tych systemow.

W miarg potrzeb, Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbior-
stwa inwestycyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF zapew-
nity lub upewnily sig, Zze posiadaja dost¢p do odpowiednich, jawnych
informacji umozliwiajacych uzytkownikom formutowanie opinii inwes-
tycyjnych, uwzgledniajac zaréwno charakter uzytkownikéw, jak
i rodzaje instrumentéw wprowadzanych do obrotu.

3.  Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze art. 19, 21 i 22 nie maja
zastosowania do transakcji zawieranych na podstawie regul rzadzacych
MTF migdzy akcjonariuszami lub udzialowcami w odniesieniu do
wykorzystywania MTF. Jednakze akcjonariusze lub udziatlowcy MTF
wypelniaja zobowiazania przewidziane w art. 19, 21 i 22 odnoszace
si¢ do ich klientow wtedy, gdy, dziatajac w imieniu klientow, realizuja
zlecenia przez system MTF.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF ustanowily
i utrzymaly przejrzyste reguly, oparte na obiektywnych kryteriach,
rzadzace dostgpem do tego udogodnienia. Regutly te wypetniaja warunki
ustanowione w art. 42 ust. 3.

5.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF w sposob niebu-
dzacy watpliwosci powiadamiaty uzytkownikéw o odpowiednich zobo-
wiazaniach dotyczacych rozliczania transakcji zawieranych w ramach
tego udogodnienia. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbior-
stwa inwestycyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF wpro-
wadzily niezbedne uzgodnienia majace na celu ulatwienie skutecznego
rozliczania transakcji zawartych na podstawie systemow MTF.
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6. Jezeli zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym podlegaja obrotowi takze w ramach MTF bez
zgody emitenta, emitent nie podlega zobowiazaniom dotyczacym wstep-
nego, dalszego lub ad hoc ujawnienia informacji finansowych
w odniesieniu tego MTF.

7. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne lub podmiot gospodarczy prowadzacy MTF bezzwlocznie wypel-
nity wskazania otrzymane od wilasciwych wtadz na podstawie art. 50
ust. 1 dotyczace zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego
z obrotu.

Artykut 15

Powiazania z panstwami trzecimi

1.  Panstwa Czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ o wszelkich og6l-
nych przeszkodach napotykanych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
tych panstw przy podejmowaniu dziatalnosci lub $wiadczeniu ushug
inwestycyjnych w jakimkolwiek panstwie trzecim.

2. W przypadku gdy na podstawie sprawozdan przewidzianych
w ust. 1, badz na podstawie innych informacji, Komisja dochodzi do
wniosku, Ze panstwo trzecie nie zapewnia wspolnotowym przedsigbior-
stwom inwestycyjnym skutecznego dostgpu do rynku, porownywalnego
z dostgpem przyznanym przez Wspolnote przedsigbiorstwom inwesty-
cyjnym z tego panstwa trzeciego, Komisja moze przedlozy¢ Radzie
wnioski o stosowny mandat do podjgcia negocjacji celem uzyskania
porownywalnych mozliwosci konkurowania wspdlnotowych przedsig-
biorstw inwestycyjnych. Rada stanowi wigkszo$cia kwalifikowana.

3. W przypadku gdy na podstawie sprawozdan okreslonych w ust. 1,
badz na podstawie innych informacji, Komisja stwierdzi, ze wspdélno-
towe przedsigbiorstwa inwestycyjne w panstwie trzecim nie sa podda-
wane traktowaniu narodowemu zapewniajacemu im te same mozliwosci
konkurowania, ktore sa dostgpne dla krajowych przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych, a nie sa spelnione warunki faktycznego dostepu do rynku,
Komisja moze rozpocza¢ negocjacje zmierzajace do zaradzenia tej
sytuacji.

W okolicznosciach okreslonych w akapicie pierwszym, Komisja moze
w dowolnym czasie postanowi¢ - niezaleznie od inicjowania negocjacji
w trybie okreslonym w art. 64 ust. 2 - ze wlasciwe wiladze Panstw
Cztonkowskich musza ograniczy¢ lub zawiesi¢ decyzje dotyczace aktu-
alnie rozpatrywanych lub przysztych wnioskdéw o uzyskanie zezwolenia
badz nabycie pakietow akcji przez bezposrednie lub posrednie przed-
sigbiorstwa dominujace podlegajace ustawodawstwu danego pafistwa
trzeciego. Takie ograniczenia lub zawieszenia nie moga by¢ stosowane
do tworzenia przedsigbiorstw zaleznych przez przedsigbiorstwa inwes-
tycyjne posiadajace odpowiednie zezwolenie we Wspodlnocie, lub przez
ich przedsigbiorstwa zalezne, ani tez nie moga by¢ stosowane do naby-
wania pakietow akcji we wspdlnotowych przedsigbiorstwach inwesty-
cyjnych przez takie przedsigbiorstwa lub przedsigbiorstwa zalezne. Czas
trwania tych §rodkéw nie moze przekraczaé trzech miesigcy.

Przed uplywem terminu trzech miesigcy okreslonego w akapicie drugim
oraz w $wietle wynikdw negocjacji, zgodnie z procedura okreslona
w art. 64 ust. 2, Komisja moze podja¢ decyzje o rozszerzeniu tych
$rodkow.

4. W kazdym przypadku gdy Komisja uzna, iz wystepuje jedna
z sytuacji opisanych w ust. 2 i 3, Panstwa Czlonkowskie przedkiadaja
na jej wniosek informacje:

a) o wszelkich wnioskach o wydanie zezwolenia zlozonych przez dane
przedsigbiorstwo bedace bezposrednio lub posrednio przedsigbior-
stwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego, podlegajacego
ustawodawstwu danego panstwa trzeciego;
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b) o wszelkich informacjach otrzymanych zgodnie z art. 10 ust. 3, Ze
takie przedsigbiorstwo dominujace wyraza zamiar nabycia pakietu
akcji we wspolnotowym przedsigbiorstwie inwestycyjnym, ktory to
pakiet akcji sprawia, iz przedsigbiorstwo to staje si¢ jego przedsig-
biorstwem zaleznym.

Ten obowiazek dostarczania informacji wygasa, gdy tylko zostanie
osiagnigte porozumienie z panstwem trzecim lub gdy wygasa zakres
stosowania §rodkéw okreslonych w ust. 3 akapit drugi i trzeci.

5. Srodki podejmowane na podstawie tego artykulu wypelniaja zobo-
wiazania wspolnotowe natozone na podstawie uméw migdzynarodo-
wych, dwustronnych i wielostronnych, rzadzacych podejmowaniem
i prowadzeniem dziatalno$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych.

ROZDZIAL 11

WARUNKI DZIAEALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
INWESTYCYJNYCH

Sekcja 1

Przepisy ogodlne

Artykut 16

Regularna rewizja warunkow dotyczacych wydawania pierwszego
zezwolenia

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne uprawnione na ich terytorium w kazdym momencie wypetniato
warunki dotyczace wydawania pierwszego zezwolenia ustanowione
w rozdziale I tego tytuhu.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe wiladze ustano-
wity odpowiednie metody monitorowania, czy przedsigbiorstwa inwes-
tycyjne wypehiaja zobowiazania natozone na podstawie ust. 1. Wyma-
gaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadamialy wlasciwe whadze
o wszelkich istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia.

3. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktére $wiadcza
wylacznie ustugi doradztwa inwestycyjnego, Panstwa Czlonkowskie
moga zezwoli¢ wlasciwym wladzom na wykonywanie zadan administra-
cyjnych, przygotowawczych lub dodatkowych dotyczacych rewizji
warunkoéw wydania pierwszego zezwolenia, zgodnie z warunkami usta-
nowionymi w art. 48 ust. 2.

Artykut 17

Zobowigzania ogélne w odniesieniu do ciaglego nadzoru

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wilasciwe wladze monito-
ruja dziatalno$¢ przedsigbiorstw inwestycyjnych w celu dokonania
oceny zgodnosci ich dziatalnosci z warunkami prowadzenia dziatalnos$ci
przewidzianymi w niniejszej dyrektywie. Panstwa Czlonkowskie zapew-
niaja, ze wprowadzono wlasciwe $rodki umozliwiajace wilasciwym
wladzom uzyskanie informacji niezb¢dnych do dokonania oceny zgod-
nosci przedsigbiorstw inwestycyjnych z tymi zobowiazaniami.

2. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore $wiadcza
wylacznie ustugi doradztwa inwestycyjnego, Panstwa Cztonkowskie
moga zezwoli¢ wlasciwym wladzom na wykonanie zadan administra-
cyjnych, przygotowawczych i dodatkowych dotyczacych regularnego
monitorowania wymogow wykonawczych, zgodnie z warunkami usta-
nowionymi w art. 48 ust. 2.
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Artykut 18

Sprzecznos¢ intereséw

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne podjety wszelkie, wlasciwe kroki w celu ustalenia sprzecznosSci
interesOw wystepujacych migdzy nimi, w tym migdzy personelem
kierowniczym, pracownikami i przedstawicielami lub dowolna osoba
bezposrednio lub posrednio z nimi powiazang stosunkiem kontroli,
a ich klientami lub migdzy klientami, wystepujacych w toku $wiad-
czenia wszelkiego rodzaju ushug inwestycyjnych i dodatkowych, lub
potaczenia obydwu rodzajow ushug.

2. Jezeli uzgodnienia organizacyjne lub administracyjne wprowa-
dzone przez przedsigbiorstwo inwestycyjne zgodnie z art. 13 ust. 3
w celu zarzadzania sprzecznoS$cia interesOw nie sa wystarczajace, by
z nalezyta pewnoscia zagwarantowac, iz ryzyko naruszenia interesOw
klienta nie wystgpuje, przedsigbiorstwo inwestycyjne w sposob niebu-
dzacy watpliwosci ujawnia klientowi og6lny charakter i/lub zrédlo
sprzecznos$ci interesow przed zawarciem transakcji w jego imieniu.

3. W celu uwzglednienia osiagnig¢ technicznych na rynkach finanso-
wych oraz zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1 i 2, stanowiac
zgodnie z procedurg przewidziana w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje
srodki wykonawcze dotyczace:

a) ustalenia krokow, ktérych podjecia mozna oczekiwaé od przedsig-
biorstw inwestycyjnych w celu ustalenia, zapobiezenia, zarzadzania
i/lub ujawnienia sprzecznosci interesow wystepujacych w  toku
$wiadczenia réznorodnych ushig inwestycyjnych i dodatkowych,
lub ich potaczenia;

b) ustanowienia nalezytych kryteriow ustalania rodzajow sprzecznosci
intereso6w, ktorych wystgpowanie moze spowodowaé szkody
wzgledem interesow klientow lub potencjalnych klientow przedsig-
biorstwa inwestycyjnego.

Sekcja 2

Przepisy zapewniajace ochrong inwestora

Artykut 19

Zobowigzania dotyczace prowadzenia dzialalnoSci w przypadku
Swiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz klientow

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przy $wiadczeniu na rzecz
klientow ustug inwestycyjnych i/lub, w miarg potrzeb, ustug dodatko-
wych, przedsigbiorstwo inwestycyjne dziatato uczciwie, sprawiedliwie
i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientdéw oraz
wypehiajac, w szczegolnosci, zasady wymienione w ust. 2—8.

2. Wszelkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez
przedsigbiorstwo inwestycyjne do klientow lub potencjalnych klientow
powinny by¢ rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace
w btad. Publikacje handlowe nalezy w sposob niebudzacy watpliwosci
oznaczy¢, jako publikacje handlowe.

3. Klientom lub potencjalnym klientom nalezy dostarczy¢é komplek-
sowych informacji dotyczacych:

— przedsigbiorstwa inwestycyjnego oraz ustug przez nie §wiadczonych,

— instrumentéw finansowych oraz proponowanych strategii inwesty-
cyjnych; powinny one obejmowaé stosowne wytyczne oraz ostrze-
zenia o ryzyku zwiazanym z inwestycjami w takie instrumenty lub
odnoszacym si¢ do poszczegélnych strategii inwestycyjnych,

— podmiotow realizujacych zlecenia, oraz
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— kosztéw 1 odnosnych optat,

skonstruowanych w taki sposob, aby klienci lub potencjalni klienci
mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwiazane z ushuga inwestycyjna
oraz okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co
za tym idzie, mogli podja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne. Informacje
te nalezy przekazywaé¢ w ujednoliconym formacie.

4. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
pakietem akcji, przedsigbiorstwo inwestycyjne uzyskuje niezbedne
informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia klientow lub potencjal-
nych klientéw w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okreslonego
rodzaju produktu czy ushugi, jego sytuacji finansowej oraz celow inwes-
tycyjnych, tak aby przedsigbiorstwo mogto poleci¢ klientowi lub poten-
cjalnemu klientowi odpowiednic dla niego ushigi inwestycyjne
i instrumenty finansowe.

5. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne $wiadczace ustugi inwestycyjne, inne niz okreslone w ust. 4,
zwrocity si¢ do klienta lub potencjalnego klienta z prosba
o przekazanie informacji dotyczacych jego wiedzy i do$wiadczenia
w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowa-
nego lub wymaganego produktu lub ushugi, tak aby przedsigbiorstwo
inwestycyjne mogto dokonac¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwesty-
cyjna lub produkt sa odpowiednie dla klienta.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie
poprzedzajacego ustgpu przedsigbiorstwo inwestycyjne uwaza, ze
produkt lub ustuga nie sa odpowiednie dla klienta lub potencjalnego
klienta, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega o powyzszym klienta
lub potencjalnego klienta. Ostrzezenie to nalezy przekazywaé
w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje
o nieprzekazywaniu informacji okreslonych na podstawie akapitu pierw-
szego lub jezeli przedstawia niewystarczajace informacje dotyczace jego
wiedzy 1 doswiadczenia, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega klienta
lub potencjalnego klienta, ze taka decyzja uniemozliwia przedsigbior-
stwu ustalenie, czy przewidziana ushuga Iub produkt sa dla niego odpo-
wiednie. Ostrzezenie to nalezy przekazywac¢ w ujednoliconym formacie.

6. Panstwa Czlonkowskie umozliwiaja przedsigbiorstwom inwesty-
cyjnym $wiadczacym ustugi dotyczace wytacznie realizacji i/lub otrzy-
mywania i przekazywania zlecen klientow, jednoczesnie $wiadczacym
badz nieswiadczacym ushig dodatkowych, §wiadczenie tych ushug
inwestycyjnych bez potrzeby uzyskania informacji lub dokonywania
uzgodnien przewidzianych w ust. 5, jezeli wypelione sa wszystkie
podane ponizej warunki:

— powyzsze ushugi dotycza akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub réwnorzgdnym rynku panstwa trzeciego, instru-
mentow rynku pienig¢znego, obligacji lub innych form zabezpie-
czenia zadluzenia w papierach warto$ciowych (z wytaczeniem obli-
gacji lub zadluzenia zabezpieczonego w papierach wartosciowych
obejmujacych instrumenty pochodne), przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe oraz innych nie
kompleksowych instrumentéw finansowych. Rynek panstwa trze-
ciego uznaje si¢ za rownorzedny do rynku regulowanego, jezeli
wypelnia wymogi réwnorzedne do ustanowionych na podstawie
tytutu III. Komisja publikuje wykaz rynkéw uznawanych za rowno-
rzgdne. Wykaz ten uaktualnia si¢ okresowo,

— ustuge $wiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta,

— klienta lub potencjalnego klienta powiadomiono w sposob niebu-
dzacy watpliwosci, ze $Swiadczac t¢ ustuge przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne nie ma obowiazku dokonywania oceny adekwatnosci swiad-
czonego lub oferowanego instrumentu lub ushugi i dlatego tez klient
lub potencjalny klient nie korzysta z odno$nej ochrony ustanowione;j
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na podstawie wilasciwych regul prowadzenia dziatalnosci; ostrze-
zenie to nalezy przekazywaé w ujednoliconym formacie,

— przedsigbiorstwo inwestycyjne wypetnia zobowiazania ustanowione
na mocy art. 18.

7.  Przedsigbiorstwo inwestycyjne ustanawia rejestr, ktory obejmuje
dokument lub dokumenty uzgodnione migdzy przedsigbiorstwem
a klientem okre$lajace prawa i obowiazki stron, a takZze pozostate
warunki, na ktorych przedsigbiorstwo $wiadczy ustugi na rzecz klienta.
Prawa i obowiazki stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do
innego rodzaju dokumentow lub tekstow prawnych.

8. Klient otrzymuje od przedsigbiorstwa inwestycyjnego odno$ne
sprawozdania w sprawie ushug $wiadczonych klientowi. W miarg
potrzeb, sprawozdania te obejmuja koszty zwiazane z transakcjami
i ushugami wykonywanymi w imieniu klienta.

9. W przypadkach gdy ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako cze$c
produktu finansowego, ktory podlega juz innym przepisom prawodaw-
stwa wspolnotowego lub wspdlnym europejskim normom dotyczacym
instytucji kredytowych i kredytow konsumenckich w odniesieniu do
oceny ryzyka klientow i/lub wymogom powiadamiania, ustuga ta nie
podlega dodatkowo zobowigzaniom wymienionym w tym artykule.

10. W celu zapewnienia niezbgdnej ochrony interesow inwestoro6w
oraz jednolitego stosowania ust. 1-8, stanowiac zgodnie z procedura
okreslong w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze
w celu zapewnienia, ze $wiadczac ustugi inwestycyjne lub dodatkowe
na rzecz klientow, przedsigbiorstwa inwestycyjne wypehiaja zasady
w nim okre$lone. Te $rodki wykonawcze uwzgledniaja:

a) charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub poten-
cjalnego klienta ustug(-i) z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielkosci
i czgstotliwosei transakcji,

b) charakter oferowanych lub branych pod uwagg instrumentéw finan-
sowych;

c) detaliczny lub branzowy charakter klienta lub potencjalnych
klientow.

Artykut 20

Swiadczenie uslug za posrednictwem innego przedsi¢biorstwa
inwestycyjnego

Panstwa Cztonkowskie umozliwiaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu
otrzymywanie wskazan dotyczacych $wiadczenia ustug inwestycyjnych
i dodatkowych w imieniu klienta za posrednictwem innego przedsigbior-
stwa inwestycyjnego, w oparciu o informacje w sprawie klienta prze-
kazane przez to przedsigbiorstwo. Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore
przekazuje wskazania, odpowiada za kompletno$¢ i doktadno$é¢ przeka-
zanych informacji.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore ta droga otrzymuje wskazania
dotyczace $wiadczenia ustug w imieniu klienta, jest rOwniez w stanie
oprze¢ si¢ na zaleceniach odnoszacych si¢ do ushugi lub transakcji
swiadczonej na rzecz klienta przez inne przedsigbiorstwo inwestycyjne.
Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore przekazuje wskazania, odpowiada
za adekwatno$¢ przekazanych zalecen lub porad wzgledem klienta.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore otrzymuje wskazania lub zlecenia
klienta za posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
odpowiada za realizacje usthugi lub transakcji w oparciu o wszelkiego
rodzaju informacje lub zalecenia, zgodnie z odno$nymi przepisami tego
tytuhu.



20040039 — PL —21.09.2007 — 002.001 — 34

Artykut 21

Zobowigzanie do realizowania zlecen na warunkach najbardziej
korzystnych dla klienta

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne podjety wszelkie wiasciwe kroki w celu uzyskania, podczas reali-
zacji zlecen, mozliwie najlepszych dla klienta wynikow, uwzgledniajac
ceng, koszty, bezzwtoczno$é, prawdopodobienstwo realizacji oraz rozli-
czenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty doty-
czace realizacji zlecenia. Jednakze w kazdym przypadku gdy klient
przekazuje specjalne wskazania, przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje
zlecenie wedhug tych wskazan.

2.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyj-
nych ustanowienia i wykonania skutecznych uzgodnien dotyczacych
wypelnienia wymogow ust. 1. W szczegdlnosci, Panstwa Czlonkowskie
wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyjnych ustanowienia i wykonania
polityki realizacji zlecenia umozliwiajacej uzyskanie w odniesieniu do
zlecen klientow mozliwie najlepszego wyniku, zgodnie z ust. 1.

3. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentoéw, polityka reali-
zacji zlecenia obejmuje informacje w sprawie poszczego6lnych
podmiotow realizujacych zlecenie, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne
realizuje zlecenia klienta za jego posrednictwem, oraz czynniki wywie-
rajace wptyw na dobor podmiotu realizujacego zlecenie. Informacje te
obejmuja przynajmniej te podmioty realizujace zlecenia, ktore umozli-
wiaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu uzyskanie mozliwie najlepszego
wyniku w odniesieniu do realizacji zlecen klienta.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne
dostarczaty klientom wiasciwych informacji w sprawie polityki reali-
zacji zlecenia. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa
inwestycyjne uzyskaty uprzednio zgodg klientow na proponowana poli-
tyke realizacji zlecenia.

Jezeli polityka realizacji zlecenia przewiduje mozliwo$¢ realizacji zlecen
klienta poza rynkiem regulowanym lub MTF, Panstwa Czlonkowskie
wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne w szczegdlnosci powia-
damialo klientéw o takiej mozliwosci. Panstwa Czlonkowskie wyma-
gaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne uzyskaly uprzednio wyrazna
zgodg klientow na powyzsze, przed przystapieniem do realizacji ich
zlecen poza rynkiem regulowanym lub MTF. Przedsigbiorstwa inwes-
tycyjne moga uzyska¢ zgodg klientow w formie ogdlnej umowy, lub
w odniesieniu do poszczegdlnych transakcji.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne monitorowaly skutecznos$¢ uzgodnien i polityki dotyczacych reali-
zacji zlecenia, w miarg potrzeb, w celu ustalenia i naprawienia wszel-
kiego rodzaju niedociagnig¢. W szczegdlnosci, regularnie dokonuja
oceny, czy podmioty zaangazowane w polityke realizacji zlecenia uzys-
kuja mozliwie najlepszy dla klienta wynik oraz czy konieczne jest
wprowadzenie zmian do uzgodnien dotyczacych realizacji zlecen.
Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne
powiadamialy  klientow o  wszelkich  istotnych  zmianach
w uzgodnieniach lub polityce realizacji zlecen.

5. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne byly w stanie udowodni¢ klientom, ze zrealizowaly zlecenia
zgodnie z polityka realizacji zlecen przyjgta przez przedsigbiorstwo.

6. W celu zapewnienia koniecznej ochrony inwestorow, uczciwego
i nalezytego funkcjonowania rynkéw oraz zapewnienia jednolitego
stosowania ust. 1, 3 i 4, stanowiac zgodnie z procedura okreslona
w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze dotyczace:

a) kryteriow ustalania rangi poszczegblnych czynnikow, ktore
w zastosowaniu ust. 1 moga zosta¢ uwzglednione w celu ustalenia
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mozliwego wyniku, biorac pod uwagg wielko$¢ 1 rodzaj zamoéwienia
oraz detaliczny lub branzowy charakter klienta;

b) czynnikow, ktoére przedsigbiorstwo inwestycyjne moze uwzgledni¢
w rewizji uzgodnien dotyczacych realizacji zlecen oraz okolicznosci,
na ktorych podstawie wlasciwe moze by¢ wprowadzenie zmian do
takich uzgodnien. W szczegodlnosci, czynnikéw dotyczacych usta-
lania, ktére podmioty realizujace zlecenie umozliwiaja przedsigbior-
stwu inwestycyjnemu uzyskanie mozliwie najlepszego dla klienta
wyniku;

c¢) charakteru i zakresu informacji w sprawie polityki realizowania ich
zlecen dostarczanych klientom, w zastosowaniu ust. 3.

Artykut 22

Reguly obslugi zlecenia klienta

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne uprawnione do realizacji zlecen w imieniu klientéw wykonywato
procedury i uzgodnienia przewidziane w odniesieniu do bezzwtocznej,
uczciwej 1 nalezytej realizacji zlecen klienta, odpowiednio do zlecen
innego klienta lub interesow handlowych przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego.

Te procedury lub uzgodnienia umozliwiaja realizacje innego rodzaju
poréwnywalnych zlecen klienta wedlug terminu ich otrzymania przez
przedsigbiorstwo inwestycyjne.

2. W przypadku zlecen limitowanych klienta, odnoszacych si¢ do
akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, ktére sa
bezzwlocznie realizowane na podstawie przewazajacych warunkow
rynkowych, Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby, o ile klient nie
przekaze odmiennych zalecen, podejmowaty $rodki ulatwiajace
mozliwie najszybsza realizacje takiego zlecenia przez bezzwloczne
podanie takiego limitowanego zlecenia klienta do publicznej wiado-
mosci, w sposob mozliwy do przyjecia przez innych uczestnikow
rynku. Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzjg, ze przedsigbior-
stwa inwestycyjne wypelniaja to zobowiazanie przekazujac limitowane
zlecenie klienta na rynek regulowany i/lub MTF. Panstwa Cztonkowskie
przewiduja, ze wlasciwe wladze moga znies¢ zobowiazanie do
podawania do publicznej wiadomosci zlecenia  limitowanego
o znacznej wielkosci w skali porownywanej ze standardowa wielkoscia
rynku ustalona na mocy art. 44 ust. 2.

3. W celu zapewnienia, ze S$rodki dotyczace ochrony intereséw
inwestorow oraz uczciwego i nalezytego funkcjonowania rynkow
uwzgledniaja osiagnigeia techniczne na rynkach finansowych oraz
w celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1 1 2, zgodnie
z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje srodki wyko-
nawcze ustalajace:

a) warunki 1 charakter procedur i uzgodnien prowadzacych do
bezzwlocznej, uczciwej i rzetelnej realizacji zlecen klientéw oraz
sytuacji, w ktorych i rodzajow transakcji, dla ktorych przedsigbior-
stwo inwestycyjne moze w sposob uzasadniony odstapi¢ od ich
bezzwlocznej realizacji w celu uzyskania warunkow bardziej
korzystnych dla klientow;

b) ré6zne metody, za pomoca ktorych przedsigbiorstwo inwestycyjne
mozna uzna¢ za wypetiajace zobowiazanie do ujawniania limitowa-
nych zlecen klienta, ktore nie podlegaja bezzwlocznej realizacji na
rynku.
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Artykul 23

Zobowiazania przedsiebiorstw inwestycyjnych dotyczace
powolywania przedstawicieli

1.  Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzj¢ o zezwoleniu przed-
sigbiorstwu inwestycyjnemu na powolanie przedstawicieli do celow
promowania ustug przedsigbiorstwa inwestycyjnego, prowadzenia
doradztwa lub otrzymywania zlecen od klientow lub potencjalnych
klientow, oraz ich przekazywania, wprowadzania do obrotu instru-
mentéow finansowych i §wiadczenia ushug doradztwa w odniesieniu do
instrumentéw finansowych oraz ustug oferowanych przez to przedsig-
biorstwo inwestycyjne.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby gdy przedsigbiorstwo
inwestycyjne podejmuje decyzje o powotaniu przedstawiciela, zachowy-
walo pelng i nieodwotalna odpowiedzialno$¢ za wszelkie dziatania lub
zaniechania zawinione po stronie przedstawiciela dziatajacego
w imieniu przedsigbiorstwa. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby
przedsigbiorstwo inwestycyjne zapewnilo, ze kontaktujac si¢ i przed
realizacja transakcji z klientem lub potencjalnym klientem, przedstawi-
ciel ujawnia kompetencje w ramach, ktérych dziata oraz przedsigbior-
stwo, ktore reprezentuje.

Zgodnie z art. 13 ust. 6, 7 1 8, Panstwa Czlonkowskie moga zezwoli¢
przedstawicielom zarejestrowanym na ich terytorium na obstugiwanie
srodkow  pienigznych i/lub instrumentéw finansowych klienta
W imieniu i w oparciu o pelng odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, dla ktérego dziala na ich terytorium lub,
w przypadku transakcji transgranicznych, na terytorium Panstwa Czton-
kowskiego, ktore zezwala przedstawicielowi na obstuge $rodkow
pienigznych klienta.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne
monitorowaly dziatalno$¢ przedstawicieli w sposob zapewniajacy ciag-
los¢ wypetniania przez nich przepisow niniejszej dyrektywy, gdy dzia-
laja one za posrednictwem przedstawicieli.

3.  Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzj¢ o zezwoleniu przed-
sigbiorstwu inwestycyjnemu powotujacemu przedstawicieli na ustano-
wienie rejestru publicznego. Przedstawicieli rejestruje si¢ w rejestrze
publicznym Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym ich ustanowiono.

Jezeli Panstwo Czlonkowskie, w ktorym ustanowiono przedstawiciela
podjeto zgodnie z ust. 1 decyzj¢ o niezezwalaniu przedsigbiorstwom
inwestycyjnym uprawnionym przez wlasciwe dla nich wtadze na powo-
lywanie przedstawicieli, przedstawicieli tych rejestruja wlasciwe wladze
rodzimego Panstwa Cztonkowskiego przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
w ktorego imieniu przedstawiciele dziataja.

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze przedstawicieli wpisano do
rejestru publicznego wytacznie wtedy, gdy ustalono, ze ciesza si¢ oni
wystarczajaco nieposzlakowana opinia i posiadaja wiasciwa wiedzg
0g6lna, handlowa i branzowa umozliwiajaca im nalezyte przekazywanie
wszelkich istotnych informacji dotyczacych ustugi proponowanej klien-
towi lub potencjalnemu klientowi.

Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzjg, ze przedsigbiorstwa
inwestycyjne moga weryfikowaé, czy powolani przedstawiciele ciesza
si¢ wystarczajaco nieposzlakowana opinig i posiadaja wiedze okreslona
w akapicie trzecim.

Rejestr uaktualniania si¢ na biezaco. Nalezy go udostgpnia¢ dla potrzeb
odbycia konsultacji.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne powotujace przedstawicieli podejmowaty wiasciwe $rodki w celu
uniknigcia wszelkiego rodzaju szkodliwego wptywu, jaki dziatalnosé
przedstawicieli nieobjeta zakresem stosowania niniejszej dyrektywy,
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moze wywiera¢é na dzialalno§¢ prowadzona przez przedstawicieli
w imieniu przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

Panstwa Cztonkowskie moga zezwoli¢ wtasciwym wladzom na podjgcie
wspolpracy z przedsigbiorstwami inwestycyjnymi i instytucjami kredy-
towymi, ich stowarzyszeniami oraz innego rodzaju podmiotami,
w dziedzinie rejestrowania przedstawicieli i monitorowania zgodnosci
dziatalnoéci przedstawicieli z wymogami ust. 3. W szczegdlnosci,
przedsigbiorstwo inwestycyjne, instytucja kredytowa lub ich stowarzy-
szenia oraz inne podmioty moga rejestrowaé swoich przedstawicieli pod
nadzorem wilasciwych wiadz.

5.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne powolywaly wytacznie przedstawicieli wpisanych do rejestrow
publicznych okreslonych w ust. 3.

6. Panstwa Czlonkowskie moga zaostrzy¢ wymogi wymienione
w tym artykule lub dotaczy¢ inne wymogi dotyczace przedstawicieli
zarejestrowanych w ramach ich jurysdykcji.

Artykut 24

Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne uprawnione do realizowania zlecen w imieniu klientow i/lub reali-
zujace transakcje na wilasny rachunek i/lub otrzymujace i przekazujace
zlecenia, moga doprowadza¢ Iub przystgpowac do transakcji
z uprawnionymi kontrahentami bez konieczno$ci wypehiania zobo-
wigzan natozonych na podstawie art. 19, 21 i art. 22 ust. 1 odnoszacych
si¢ do transakcji lub wszelkiego rodzaju ustugi dodatkowej bezpo-
$rednio dotyczacej tych transakcji.

2. Dla potrzeb tego artykutu, za uprawnionych kontrahentéw Panstwa
Czlonkowskie uznaja przedsigbiorstwa inwestycyjne, instytucje kredy-
towe, zaklady ubezpieczen, UCITS oraz ich spotki zarzadzajace,
fundusze emerytalne oraz ich spolki zarzadzajace, inne instytucje finan-
sowe uprawnione lub regulowane na podstawie ustawodawstwa wspol-
notowego lub prawa krajowego Panstwa Cztonkowskiego, przedsigbior-
stwa zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie art. 2
ust. 1 lit. k) i 1), krajowe wladze rzadowe oraz wlasciwe dla nich
urzedy, w tym wladze publiczne obshuigujace dhug publiczny, banki
centralne i1 organizacje pozakrajowe.

Na podstawie akapitu pierwszego, klasyfikacja uprawnionego kontra-
henta odbywa si¢ bez uszczerbku dla prawa takich podmiotéw do
zadania, w formie ogdlnej lub na zasadach handlowych, traktowania
ich, jak klientow, ktorych wspotpraca z przedsigbiorstwem inwesty-
cyjnym podlega art. 19, 21 i 22.

3. Panstwa Czlonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontra-
hentow rowniez przedsigbiorstwa wypetniajace wstgpnie zdefiniowane
wymogi proporcjonalnosci, w tym progi ilosciowe. W przypadku trans-
akcji, ktora dotyczy uprawnionych kontrahentow znajdujacych si¢
w roznych jurysdykcjach, przedsigbiorstwo inwestycyjne zmienia status
innego przedsigbiorstwa okre§lonego przez prawo lub $rodki Panstwa
Cztonkowskiego, w ktérym ustanowiono to przedsigbiorstwo.

Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne
przystgpujace do transakcji z takim przedsigbiorstwem zgodnie
z ust. 1, uzyskuje od potencjalnego kontrahenta wyrazne potwierdzenie,
ze wyraza on zgodg na traktowanie go, jako kontrahenta uprawnionego.
Panstwa Czlonkowskie zezwalaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu na
uzyskanie potwierdzenia w formie umowy ogolnej lub odnoszacej sig
do kazdej transakcji.

4. Panstwa Czlonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontra-
hentdow podmioty panstwa trzeciego roéwnorzedne do kategorii
podmiotéw wymienionych w ust. 2.
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Panstwa Cztonkowskie moga réwniez uzna¢ za podmioty uprawnione
przedsigbiorstwa panstwa trzeciego wymienione w ust. 3 na warunkach
tozsamych i w oparciu o te same wymogi, co ustanowione w ust. 3.

5. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2, 3 i 4 w Swietle
zmian w zwyczajach rynkowych oraz w celu utatwienia skutecznego
funkcjonowania jednolitego rynku, zgodnie z procedura okreslona
w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ srodki wykonawcze ustalajace:

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

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

c) wstepnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnosci, w tym progi ilos-
ciowe umozliwiajace uznanie przedsigbiorstwa za uprawnionego
kontrahenta na podstawie ust. 3.

Sekcja 3

Przejrzystos¢ i integralno$¢ rynku

Artykut 25

Zobowiazanie do utrzymywania integralnosci rynkow,
sprawozdawczo$ci dotyczacej transakcji oraz przechowywania
zapisow

1. Bez uszczerbku dla przydziatu obowiazkow dotyczacych wprowa-
dzania w zycie dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych infor-
macji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (') Panstwa Cztonkow-
skie zapewniaja, ze wprowadzono wiasciwe $rodki umozliwiajace wias-
ciwym wladzom monitorowanie dziatalnoSci przedsigbiorstw inwesty-
cyjnych w celu zapewnienia, ze dzialaja one uczciwie, rzetelnie
i profesjonalnie oraz w sposob promujacy integralno$¢ rynku.

2.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne przechowywaty do dyspozycji wlasciwych wiladz, przez przynajm-
niej pig¢ lat, wlasciwe dane odnoszace si¢ do wszystkich transakcji na
instrumentach finansowych, ktére realizuja na wlasny rachunek, czy tez
w imieniu klienta. W przypadku transakcji zawieranych w imieniu
klientow, zapisy obejmuja wszelkie informacje i szczegdétowe dane
dotyczace tozsamosci klienta oraz informacje wymagane zgodne
z dyrektywa Rady 91/308/EWG z dnia 10 czerwca 1991 r. w sprawie
uniemozliwienia korzystania z systemu finansowego w celu prania brud-
nych pieniedzy (3).

3. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne, ktore realizuja transakcje na instrumentach finansowych dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym mozliwie najszybciej przed-
ktadaty wlasciwym wladzom sprawozdania obejmujace dane szczego-
lowe dotyczace takich transakcji i nie pdzniej, niz nastgpnego dnia
roboczego. Zobowiazanie to ma zastosowanie bez wzgledu na to, czy
transakcje te zawarto na rynku regulowanym czy tez nie.

Zgodnie z art. 58, wlasciwe wladze ustanawiaja niezbedne uzgodnienia
w celu zapewnienia, ze wlasciwe wladze rynku najbardziej odpowied-
niego z punktu widzenia ptynnosci takich instrumentéw finansowych,
rowniez otrzymuje tego rodzaju informacje.

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16.

(®» Dz.U. L 166 z 28.6.1991, str. 77. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2001/97/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 344 z 28.12.2001,
str. 76).
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4.  Takie sprawozdania musza zawiera¢ w szczego6lnosci szczegdlowe
informacje dotyczace nazwy 1 ilosci zakupionych lub sprzedanych
instrumentéw, daty i godziny realizacji transakcji, cen transakcyjnych
oraz sposobow identyfikowania przedsigbiorstw inwestycyjnych,
ktorych to dotyczy.

5. W odniesieniu do sprawozdan przedktadanych wlasciwym
wladzom przez przedsigbiorstwo inwestycyjne, strong trzecia dziatajaca
w jego imieniu lub przez system laczenia transakcji lub sprawozda-
wczosci zatwierdzony przez wlasciwe wiladze lub rynek regulowany,
albo MTF, Panstwa Czlonkowskie przewiduja systemy stuzace zawie-
raniu transakcji. W przypadku gdy transakcje zglasza si¢ bezposrednio
do wiasciwych wiladz przez rynek regulowany, MTF lub system koja-
rzenia transakcji lub sprawozdawczo$ci zatwierdzony przez wlasciwe
wladze, mozna znie§¢ zobowiazanie przedsigbiorstwa inwestycyjnego
ustanowione w ust. 3.

6. Jezeli, zgodnie z art. 32 ust. 7, sprawozdania przewidziane na
podstawie tego artykutu przekazuje si¢ whasciwym wladzom przyjmu-
jacego Panstwa Czlonkowskiego, informacje te przekazuje si¢ wilas-
ciwym wladzom rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, chyba ze zdecyduja one, iz nie chca otrzymywacé takich
informacji.

7. W celu zapewnienia, ze $rodki dotyczace ochrony integralno$ci
ryku zmieniono w sposob uwzgledniajacy osiagnigeia techniczne na
rynkach finansowych, oraz zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1
do 5, zgodnie z procedura okre§lona w art. 64 ust. 2, Komisja moze
przyjac¢ srodki wykonawcze ustalajace metody i uzgodnienia dotyczace
sprawozdawania transakcji finansowych, formy i treéci sprawozdan oraz
kryteriow dotyczacych okreslania wlasciwego rynku, zgodnie z ust. 3.

Artykut 26

Monitorowanie zgodnos$ci z regutami MTF i innymi zobowigzaniami
prawnymi

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne oraz podmioty gospodarcze prowadzace MTF ustanowily
i przechowywaly skuteczne uzgodnienia i procedury wilasciwe dla
MTF, dotyczace regularnego monitorowania zgodno$ci dziatalnosci
uzytkownikow z tymi regutami. Przedsigbiorstwa inwestycyjne
1 podmioty gospodarcze prowadzace MTF monitoruja transakcje zawie-
rane przez uzytkownikéw na podstawie tych systemow w celu ustalenia
naruszen tych regul, nieprawidtowych warunkow wymiany handlowej
lub postgpowania, ktore moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku.

2.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne oraz podmioty gospodarcze prowadzace MTF przekazywaty wtas-
ciwym wiladzom sprawozdania dotyczace znaczacych naruszen regut
i zaktécen warunkéw wymiany handlowej, lub postgpowania, ktore
moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku. Panstwa Czlonkowskie
wymagaja rowniez, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne i podmioty
gospodarcze prowadzace MTF bezzwlocznie dostarczaly wilasciwym
wladzom istotnych informacji dotyczacych wykrywania i $cigania
naduzy¢ na rynku oraz wspomagaly wlasciwe wladze w wykrywaniu
i $ciganiu naduzy¢ na rynku nastgpujacych lub majacych miejsce za
posrednictwem systemow.

Artykut 27

Zobowigzanie przedsigbiorstw inwestycyjnych do publikacji
notowan cen

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja od podmiotow prowadzacych
regularna dziatalno$¢ gietdowa dotyczaca akcji, aby publikowatly one
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notowania akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
w odniesieniu do ktorych prowadza one dziatalno$¢ oraz dla ktorych
istnieje rynek zbytu. W przypadku akcji, dla ktoérych nie ma rynku
zbytu, podmiot ujawnia notowania cen na zyczenie klientow.

Przepisy tego artykulu maja zastosowanie do podmiotéw prowadzacych
dziatalnos$¢ gietdowa w odniesieniu do transakcji o wielkosci odpowia-
dajacej wielkosci rynku. Podmioty gietdowe realizujace transakcje
powyzej wielkosci rynku nie podlegaja przepisom tego artykuhu.

Podmioty prowadzace regularng dziatalno$¢ gietldowa moga podjaé
decyzj¢ o notowanej wielkosci, lub wielkosciach. Kazde notowanie
cen dotyczace okreSlonego rodzaju akcji obejmuje ofert¢ i/lub ceng
lub ceny ofertowe, ktorych wielko§¢ lub wielkosci moga siggaé stan-
dardowej wielkosci rynku dla kategorii akcji, do ktérych one naleza.
Cena lub ceny odzwierciedlaja rowniez przewazajace warunki rynkowe
dotyczace tych akcji.

Akcje grupuje si¢ w odpowiednich kategoriach w oparciu o $rednia
warto$¢ arytmetyczna zlecen zrealizowanych w odniesieniu do tych
akcji na rynku. Standardowa wielko$¢ rynku dla kazdej kategorii akcji
ma wielko$¢ $redniej warto$ci arytmetycznej zlecen realizowanych na
rynku w odniesieniu do akcji ujetych w kazdej z kategorii.

Rynek dotyczacy kazdej z kategorii akcji obejmuje wszystkie zlecenia
zrealizowane w Unii Europejskiej w odniesieniu do tej kategorii,
z wylaczeniem akcji poréwnywalnych ze standardowa wielkosciag wyni-
kowego pakietu tych akcji.

2. Wiasciwe wiladze rynku odpowiedniego zakresie punktu widzenia
ptynnosci okreslonej w art. 25 w zakresie danych kategorii akcji, przy-
najmniej raz w roku i w oparciu o §rednig warto§¢ arytmetyczna zlecen
realizowanych na rynku w odniesieniu do tych akcji, ustalaja kategorig,
do ktorej akcje te naleza. Informacje te udostgpnia si¢ wszystkim udzia-
lowcom rynku.

3.  Podmioty gieldowe publikuja notowania cen w sposéb regularny
i ciagly w godzinach urzedowania. Uprawnia si¢ je do uaktualniania
notowan cen w dowolnym czasie. Na podstawie wyjatkowych
warunkoéw rynkowych, zezwala si¢ im na wycofanie notowan.

Notowania cen publikuje si¢ w sposob tatwo dostgpny dla pozostatych
udzialowcoéw rynku w oparciu o wlasciwe zasady handlowe.

Wypehiajac przepisy podane w art. 21, podmioty gieldowe realizuja
zlecenia otrzymywane od klientow detalicznych w odniesieniu do
akcji, dla ktorych prowadza regularna dziatalno$¢ gietdowa po cenach
notowanych w momencie otrzymania zlecenia.

Podmioty gietdowe realizuja zlecenia otrzymywane od klientow branzo-
wych, odnoszace si¢ do akcji, w odniesieniu do ktorych prowadza dzia-
falnos¢ gietdowa po cenach notowanych w momencie otrzymania
zlecenia. Jednakze w uzasadnionych przypadkach podmioty te moga
realizowaé zlecenia po wyzszej cenie, pod warunkiem ze cena ta miesci
si¢ w zakresie zblizonym do warunkéw rynkowych oraz pod warunkiem
ze wielkos$¢ zlecen przekracza wielko$¢ zwyczajowo stosowana przez
inwestora detalicznego.

Co wigcej, podmioty gieldowe moga realizowa¢ zlecenia otrzymywane
od klientéw branzowych po cenach innych niz notowane, bez koniecz-
nosci wypetniania warunkow ustanowionych w akapicie czwartym,
w odniesieniu do transakcji, ktorych realizacja w kilku papierach
warto$ciowych stanowi czg§¢ jednej transakcji, lub w odniesieniu do
zlecen podlegajacych warunkom innym niz biezace ceny rynkowe.

Jezeli podmiot gietdowy publikujacy tylko jedno notowanie cen lub
ktorego najwyzsze notowanie cen jest nizsze niz wielkos¢ rynku otrzy-
muje od klienta zlecenie wigksze niz objgte notowaniem cen, ale nizsze
niz standardowa wielko$¢ rynku, moze podja¢ decyzje¢ o zrealizowaniu
czesci zlecenia, ktora przekracza wielko$¢ notowania cen, pod warun-
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kiem zZe jest ona realizowana po cenach notowanych, z wyjatkiem przy-
padkow, gdy warunki dwoch poprzedzajacych akapitow stanowia
inaczej. Jezeli podmiot gieldowy notuje inne wielkosci i otrzymuje
zlecenie o wielko$¢ mieszczacej si¢ w nich, oraz podejmuje decyzje
o0 jego realizacji, realizuje zlecenie po jednej z notowanych cen, zgodnie
z przepisami art. 22, z wyjatkiem przypadkéw przewidzianych na
podstawie przepisow dwoch poprzedzajacych akapitow.

4.  Wiasciwe wiadze weryfikuja, czy:

a) przedsigbiorstwa inwestycyjne regularnie uaktualniaja oferty i/lub
ceny ofertowe podawane do publicznej wiadomosci zgodnie
z ust. 1 oraz utrzymuja ceny, ktore odzwierciedlaja przewazajace
warunki rynkowe;

b) przedsigbiorstwa inwestycyjne wypelniaja warunki dotyczace
podwyzszania cen ustanowione w ust. 3 akapit czwarty.

5. Podmiotom gieldowym zezwala si¢ na podejmowanie decyzji,
W oparciu o przyjeta przez nie polityke handlowa oraz w sposob obiek-
tywny i pozbawiony wszelkich przejawow dyskryminacji, ktérym
inwestorom udostgpniaja swoje notowania. W zwigzku z tym ustanawia
si¢ przejrzyste normy rzadzace dostgpem do notowan. Podmioty giel-
dowe moga odmoéwi¢ wejscia lub zerwania powigzan handlowych
z inwestorami w oparciu o uzgodnienia handlowe takie, jak status
kredytowy inwestora, ryzyko kontrahenta oraz ostateczne rozliczenie
transakcji.

6. W celu ograniczenia ryzyka narazenia na wielorakie transakcje
pochodzace od tego samego klienta, podmiotom gietldowym zezwala
si¢ na ograniczenie liczby transakcji od tego samego klienta, do ktorych
podmioty te przystepuja zgodnie z ogdlnie znanymi warunkami oraz
W sposob pozbawiony wszelkich przejawow dyskryminacji. Podmiotom
tym zezwala si¢ rOwniez na ograniczenie ogélnej liczby transakcji uzys-
kanych od réznych klientbw w tym samym czasie w sposob pozba-
wiony wszelkich przejawow dyskryminacji i zgodnie z art. 22, pod
warunkiem ze na powyzsze zezwala si¢ wylacznie, gdy liczba i/lub
wielkos¢ zlecen sktadanych przez klientow znaczaco przekracza usta-
lona norme.

7. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1-6, w sposob
popierajacy skuteczna wyceng akcji oraz w celu maksymalnego wyko-
rzystania mozliwosci przedsigbiorstw inwestycyjnych do zawierania
transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla klientéw, zgodnie
z procedura okre$lona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ S$rodki
wykonawcze, ktore:

a) okreslaja kryteria stosowania ust. 1 1 2;

b) okreslaja kryteria ustalajace, kiedy notowanie publikuje sig
w oparciu o zasadg systematyczno$ci i ciaglosci oraz w sposob
fatwo dostepny, a takze $rodki, za ktorych pomoca przedsigbiorstwa
inwestycyjne moga wypetia¢ zobowiazania do podawania do
publicznej wiadomosci notowan cen, ktore obejmuja ponizsze mozli-
wosci:

i) udogodnienia rynku regulowanego, ktore dopuscity dany instru-
ment do obrotu;
i) urzedy strony trzeciej,
iii) uzgodnienia dotyczace wilasnosci;

c) okreslaja kryteria ogélne dotyczace ustalania transakcji, ktorych
realizacja w oparciu o kilka papieréw wartosciowych stanowi
czgs$¢ jednej transakcji lub zlecenia podlegajacego warunkom
innym niz biezaca cena rynkowa;

d) okreslaja kryteria ogdlne dotyczace ustalania, co mozna uznaé za
wyjatkowe okoliczno$ci rynkowe umozliwiajace wycofanie notowan
cen, oraz warunki uaktualniania notowan cen;
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e) okreslaja kryteria dotyczace ustalania, jaka jest wielkos¢ zwyczajowo
przyjmowana przez inwestora detalicznego;

f) okres$laja kryteria dotyczace ustalania, co stanowi warto$¢ znacznie
przekraczajaca norm¢ ustalona w ust. 6;

g) okreslaja kryteria dotyczace ustalania, kiedy ceny mieszcza sig
w zakresie og6lnym zblizonym do warunkoéw rynkowych.

Artykut 28

Ujawnianie informacji przez przedsigbiorstva inwestycyjne po
zawarciu transakcji

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne, ktore zawieraja transakcje w akcjach dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym poza rynkiem regulowanym lub MTF, na wiasny
rachunek lub w imieniu klienta, ujawniaty przynajmniej wielkos¢ i ceng
tych transakcji oraz czas ich zawarcia. Informacje te publikuje sig
w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego,
w oparciu o wlasciwe zasady handlowe i w sposob tatwo dostgpny
dla innych uczestnikéw rynku.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby informacje podawane do
publicznej wiadomosci zgodnie z ust. 1 oraz limity czasowe,
w ktorych podano je do publicznej wiadomos$ci wypeklialty wymogi
przyjete na podstawie art. 45. Jezeli $rodki przyjete na podstawie
art. 45 przewiduja odroczone sprawozdawanie w odniesieniu do niektd-
rych kategorii transakcji na akcjach, mozliwo$¢ ta ma zastosowanie
mutatis mutandis do tych transakcji, ktore realizuje si¢ poza rynkami
regulowanymi lub MTF.

3. W celu zapewnienia przejrzystego i nalezytego funkcjonowania
rynkéw oraz jednolitego stosowania ust. 1, zgodnie z procedura okre-
Slona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyjac¢ srodki wykonawcze, ktore:

a) ustalaja srodki, dzigki ktorym przedsigbiorstwa inwestycyjne moga
wypemhi¢ zobowiazania nalozone na podstawie ust. 1, w tym
ponizsze mozliwosci:

1) udogodnienia rynku regulowanego, ktore dopuscity dany instru-
ment do obrotu lub udogodnienia MTF, w ktorych prowadzi si¢
obrét danymi akcjami;

i) urzedy strony trzeciej;
iii) uzgodnienia dotyczace wtasnosci;

b) wyjasniaja stosowanie zobowiazania natozonego na mocy ust. 1
w odniesieniu do transakcji obejmujacych wykorzystanie akcji do
celow dodatkowych, pozyczkowych lub innych, jezeli wymiana
akcji podlega czynnikom innym niz biezaca cena rynkowa akcji.

Artykut 29

Wymogi przejrzystosci dotyczace MTF przed ich wprowadzeniem
do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne oraz podmioty gospodarcze prowadzace MTF sporzadzaty przy-
najmniej aktualne oferty i ceny ofertowe oraz prowadzity interesy hand-
lowe w oparciu o ceny oglaszane przez systemy odnoszace si¢ do akcji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Panstwa Czlonkow-
skie przewiduja podawanie tych informacji do publicznej wiadomosci
w oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz w sposob ciagly i w
godzinach urzedowania.

2. Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe wladze moga
znie$§¢ zobowiazanie dotyczace przedsigbiorstw inwestycyjnych lub
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podmiotéw gospodarczych prowadzacych MTF do podawania do
publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 1 w oparciu
o model rynku lub rodzaj i wielko§¢ zamdéwien w przypadkach ustalo-
nych zgodnie z ust. 3. W szczeg6lnosci, wlasciwe wladze moga zniesé
zobowiazanie w odniesieniu do transakcji duzych w skali poréwny-
wanej ze standardowa wielko$cia rynku dla danych akcji lub kategorii
danych akcji.

3. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1 i 2, zgodnie
z procedura okreslong w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ $rodki
wykonawcze w odniesieniu do:

a) podawania do publicznej wiadomosci ofert lub wyznaczonych
podmiotow sktadajacych ofert¢ przetargowa, oraz intereséw handlo-
wych realizowanych po tych cenach;

b) wielkosci lub rodzaju zlecen, dla ktérych mozna znie$¢ obowigzek
ujawniania informacji przed ich wprowadzeniem do obrotu, na
podstawie ust. 2;

c) modelu rynku, dla ktéorego mozna znie§¢ zobowiazanie do
podawania do publicznej wiadomosci informacji przed wprowadze-
niem instrumentéw do obrotu na podstawie ust. 2, w szczegdlnosci
stosowania zobowigzania do podawania metod prowadzenia obrotu
handlowego za pomoca MTF, ktdre obejmuja transakcje zawarte na
podstawie regul przez odniesienie do cen ustanowionych poza syste-
mami MTF lub okresowe aukcje.

Z wyjatkiem przypadkéw uzasadnionych szczegdlnym charakterem
MTF, tres¢ tych srodkow wykonawczych jest rownorzedna do $rodkow
wykonawczych przewidzianych w art. 44 dla rynkéw regulowanych.

Artykut 30

Wymogi przejrzystosci dotyczace MTF po ich wprowadzeniu do
obrotu

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne oraz podmioty gospodarcze prowadzace MTF podawaty do
publicznej wiadomos$ci przynajmniej ceng, wielko$¢ oraz termin
zawarcia transakcji za posrednictwem tych systeméw odnoszacych sig
do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Panstwa
Czlonkowskie = wymagaja danych szczegétowych  dotyczacych
podawania do publicznej wiadomosci wszystkich tego rodzaju transakcji
na podstawie wlasciwych zasad rynkowych, w czasie mozliwie najbar-
dziej zblizonym do czasu rzeczywistego. Wymodg ten nie ma zastoso-
wania do danych szczegélowych dotyczacych transakcji zawieranych
w MTF 1 podawanych do publicznej wiadomosci w oparciu
o systemy rynku regulowanego.

2.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze moga
wyda¢ przedsigbiorstwom inwestycyjnym lub podmiotom gospodar-
czym prowadzacym MTF zezwolenie na odroczone przekazywanie
danych szczegdtowych dotyczacych transakcji w oparciu o ich rodzaje
lub wielkos¢. W szczegolnoscei, wlasciwe wladze moga wydaé zezwo-
lenie na odroczona publikacje odnoszaca si¢ do transakcji duzych
w skali porownywanej ze standardowa wielkoscia rynku dla tych
akcji, lub tej kategorii akcji. Pafnstwa Czlonkowskie wymagaja, aby
MTF uzyskaty uprzednia zgod¢ wiasciwych wiladz na proponowane
uzgodnienia dotyczace odroczonej publikacji informacji handlowych
i wymagaja, aby uzgodnienia te zostaly ujawnione udzialowcom
rynku oraz ogotowi inwestujacych w sposob nie budzacy watpliwosci.

3. W celu zapewnienia skutecznego funkcjonowania rynkéw finanso-
wych oraz zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1 i 2, zgodnie
z procedura okre$lona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ srodki
wykonawcze w odniesieniu do:

a) zakresu i tresci informacji podawanych do publicznej wiadomosci;
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b) warunkéw, w oparciu o ktore przedsigbiorstwa inwestycyjne lub
podmioty gospodarcze prowadzace MTF moga przewidzie¢ odro-
czone podawanie do publicznej wiadomosci informacji dotyczacych
transakcji 1 kryteriow majacych zastosowanie do podejmowania
decyzji odnoszacych si¢ do transakcji w zwiazku z wielko$cia lub
kategoria zaangazowanych w nie akcji, zezwala si¢ na odroczone
podawanie informacji do publicznej wiadomosci.

Z wyjatkiem przypadkéw uzasadnionych szczegdlnym charakterem
MTF, tres¢ tych srodkow wykonawczych jest rownorzedna do $rodkow
wykonawczych przewidzianych w odniesieniu do rynkoéw regulowanych
w art. 45.

ROZDZIAL 10
PRAWA PRZEDSIEBIORSTW INWESTYCYJNYCH

Artykut 31

Swoboda S$wiadczenia uslug inwestycyjnych i prowadzenia
dzialalno$ci inwestycyjnej

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze kazde przedsigbiorstwo
inwestycyjne, uprawnione i nadzorowane przez wlasciwe wiadze innego
Panstwa Czlonkowskiego zgodnie z niniejsza dyrektywa, oraz instytucje
kredytowe podlegajace dyrektywie 2000/12/WE moga swobodnie
$wiadczy¢ ustugi inwestycyjne i/lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna
oraz $wiadczy¢ ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze
ustugi i dziatalno$¢ tego rodzaju sa objgte zezwoleniem. Ustugi dodat-
kowe mozna $§wiadczy¢ wylacznie wraz ze $wiadczeniem ushug inwes-
tycyjnych i/lub prowadzeniem dzialalnosci inwestycyjnej.

W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywa, Panstwa Czlon-
kowskie nie naktadaja zadnych wymagan dodatkowych na takie przed-
sigbiorstwo inwestycyjne lub instytucj¢ kredytowa.

2. Kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne pragnace swiadczy¢ ustugi
inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna na terytorium
innego Panstwa Czlonkowskiego po raz pierwszy lub pragnace zmienié
zakres $wiadczonych ustug lub prowadzonej dziatalnosci, przekazuje
wlasciwym wiladzom rodzimego Panstwa Czlonkowskiego informacje
dotyczace:

a) Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym zamierza prowadzi¢ dzialal-
nos¢;

b) programu dziatania okreslajacego w szczegdlnosci ustugi i/lub dzia-
falno$¢, a takze ustugi dodatkowe, ktore zamierza S$wiadczyé
i prowadzi¢ oraz, czy na terytorium Panstwa Czlonkowskiego,
w ktorym zamierza $wiadczy¢ ustugi zamierza korzysta¢ z ustug
przedstawicieli.

W przypadkach gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne zamierza korzystaé
z ushug przedstawicieli, na wniosek wilasciwych witadz przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego oraz we wiasciwym czasie, wlasciwe wiadze
rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przedsigbiorstwa inwestycyjnego
przekazuja tozsamos¢ przedstawicieli, z ktorych ustug przedsigbiorstwo
inwestycyjne zamierza korzysta¢ w tym Panstwie Czlonkowskim. Przy-
jmujace Panstwo Czlonkowskie moze podawac takie informacje do
publicznej wiadomosci.

3. W terminie jednego miesiaca od daty otrzymania informacji witas-
ciwe wiladze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przesylaja te infor-
macje wlasciwym wladzom przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego,
wyznaczonym jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 56 ust. 1. Przed-
sigbiorstwo inwestycyjne moze nastgpnie rozpoczaé §wiadczenie ustugi
lub ustug inwestycyjnych w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim.
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4. W przypadku zmiany wszelkich danych szczegétowych przekaza-
nych zgodnie z wust. 2, przedsigbiorstwo inwestycyjne przekazuje
pisemne powiadomienie o takich zmianach wlasciwym wladzom rodzi-
mego Panstwa Czlonkowskiego przynajmniej na jeden miesiac przed
wykonaniem zmian. Wiasciwe wladze rodzimego Panstwa Czlonkow-
skiego informuja o takich zmianach wiasciwe wiadze przyjmujacego
Panstwa Cztonkowskiego.

5. Bez dalszych wymogdéw prawnych lub administracyjnych, Panstwa
Czlonkowskie zezwalaja przedsigbiorstwom inwestycyjnym oraz
podmiotom gospodarczym prowadzacym MTF z innych Panstw Czlon-
kowskich na zapewnienie na ich terytorium wlasciwych uzgodnien utat-
wiajacych dostgp do oraz korzystanie z ich systeméw przez uzytkow-
nikow zdalnych lub uczestnikow rynku ustanowionych na ich teryto-
rium.

6.  Przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmioty gospodarcze, ktore
prowadza MTF, przekazuja wlasciwym wiadzom rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego informacje w sprawie Panstwa Czlonkowskiego,
w ktorym zamierzaja one wprowadzi¢ takie uzgodnienia. W terminie
jednego miesiaca wlasciwe wtadze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego
MTF przekazuja te informacje do Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym
MTF zamierza wprowadzi¢ takie uzgodnienia.

Na wniosek wlasciwych wladz przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego
MTF oraz, z nalezyta zwloka, wilasciwe wladze rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego MTF przekazuja tozsamo$é akcjonariuszy lub udzia-
towcow MTF ustanowionych w tym Panstwie Cztonkowskim.

Artykut 32

Ustanawianie oddzialu

1.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze ustugi inwestycyjne i/lub
dziatalnoé¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe, mozna $wiadczy¢
na ich terytoriach zgodnie z niniejsza dyrektywa i dyrektywa 2000/12/
WE dzigki ustanowieniu oddziatu, pod warunkiem ze te ushigi
i dzialalno$¢ sa objete zezwoleniem wydanym przedsigbiorstwu inwes-
tycyjnemu lub instytucji kredytowej w rodzimym Pafstwie Czlonkow-
skim. Ushugi dodatkowe mozna $wiadczy¢ wytacznie wraz z ustugami i/
lub dziatalnoscia inwestycyjna.

W odniesieniu do spraw objgtych niniejsza dyrektywa, Panstwa Czton-
kowskie nie naktadaja zadnych wymagan dodatkowych oprocz tych
dozwolonych na podstawie wust. 7 w sprawie organizacji
i funkcjonowania oddziatu.

2. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby kazde przedsigbiorstwo
inwestycyjne, pragnace ustanowi¢ oddziat na terytorium innego Panstwa
Cztonkowskiego po raz pierwszy, powiadomito wlasciwe wladze rodzi-
mego Panstwa Cztonkowskiego oraz przekazalo informacje dotyczace:

a) Panstw Czlonkowskich, na ktorych terytorium planuje ustanowienie
oddziatu;

b) programu dzialania ustanawiajacego, migdzy innymi oferowane
ustugi i/lub dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ushugi dodatkowe
i struktur¢ organizacyjna oddzialu oraz wskazujacego, czy oddziat
zamierza korzysta¢ z ustug przedstawicieli;

¢) adres w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim, pod ktéorym mozna
otrzyma¢ dokumenty;

d) nazwiska 0s6b wyznaczonych do kierowania oddziatem.

W przypadkach gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne korzysta z ushug
przedstawicieli ustanowionych w Panstwie Czlonkowskim poza
rodzimym Panstwem Czlonkowskim, takich przedstawicieli nalezy
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wlaczy¢ do oddziatu, z zastrzezeniem przepisOw niniejszej dyrektywy
odnoszacych si¢ do oddziatu.

3. O ile, uwzgledniajac przewidywany zakres dziatalnosci oddziatu,
wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego nie maja powodu
watpi¢ w prawidlowo$¢ struktury administracyjnej lub sytuacji finan-
sowe] przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w ciagu trzech miesigcy od
otrzymania wszystkich informacji okreslonych w ust. 2 przekazuja te
informacje wilasciwym wiladzom przyjmujacego Panstwa Czlonkow-
skiego 1 zawiadamiaja odpowiednie przedsigbiorstwo inwestycyjne,
ktorego to dotyczy.

4.  Oprocz informacji okreslonych w ust. 2, wlasciwe wiadze rodzi-
mego Panstwa Czlonkowskiego przekazuja wlasciwym wiladzom przy-
jmujacego Panstwa Czlonkowskiego dane szczegdlowe dotyczace akre-
dytowanego systemu rekompensat, ktorego przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne jest czlonkiem, zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. W przypadku
wprowadzenia zmian do danych szczegolowych, wiasciwe wladze rodzi-
mego Panstwa Czlonkowskiego odpowiednio informuja whasciwe
wladze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego.

5. W przypadku gdy wilasciwe wiladze rodzimego Panstwa Czlon-
kowskiego odmawiaja przekazania informacji okreslonych w ust. 2
wlasciwym wladzom przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego, dostar-
czaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu, ktoérego to dotyczy, uzasad-
nienie odmowy w ciagu trzech miesigcy od otrzymania wszystkich
informacji.

6. Z chwila otrzymania informacji od wlasciwych wiladz przyjmuja-
cego Panstwa Cztonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich
informacji od tych wiladz, najp6zniej po uptywie dwoch miesigcy od
daty przekazania informacji przez wlasciwe wladze rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego, mozna ustanowi¢ oddziat i rozpocza¢ dziatalnosc.

7.  Wlasciwe wiladze Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym znajduje si¢
oddzial, bierze na siebie odpowiedzialno$¢ za zapewnienie, ze ustugi
$wiadczone przez oddzial na jego terytorium wypehiaja zobowigzania
ustanowione w art. 19, 21, 22, 25, 27 i 28 oraz w $rodkach przyjetych
na ich mocy.

Wtasciwe wladze Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym znajduje sig
oddzial, ma prawo zbada¢ uzgodnienia oraz wniosek o dokonanie
zmian niezbe¢dnie koniecznych do umozliwienia wlasciwym wiladzom
wprowadzenie w Zycie zobowiazan ustalonych na podstawie art. 19,
21, 22, 25, 27 i 28 oraz S$rodkdow przyjetych na ich mocy
w odniesieniu do ustug i/lub dziatalnosci inwestycyjnej $wiadczonych
i prowadzonej przez oddzial na jego terytorium.

8. Kazde Panstwo Czlonkowskie przewiduje, ze jesli przedsigbior-
stwo inwestycyjne uprawnione w innym Panstwie Czlonkowskim usta-
nowito oddzial na jego terytorium, wykonujac swoje obowiazki i po
powiadomieniu wiasciwych wtadz rodzimego Panstwa Cztonkowskiego,
wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego moga przeprowadzi¢ kontrole w tej oddziahu.

9. W przypadku wprowadzenia zmian do wszelkiego rodzaju infor-
macji przekazanych zgodnie z ust. 2, przedsigbiorstwo inwestycyjne
kieruje pisemne powiadomienie o takich zmianach do wtasciwych
wladz rodzimego Panstwa Czlonkowskiego, przynajmniej na miesiac
przed wykonaniem zmian. Wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa
Cztonkowskiego powiadamiaja o tych zmianach wiasciwe wtadze rodzi-
mego Panstwa Czlonkowskiego.

Artykut 33
Dostep do rynkéw regulowanych

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne z innych Panstw Czlonkowskich, ktore sa uprawnione do zawie-
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rania transakcji na wlasny rachunek, mialy prawo czlonkostwa lub
dostgp do rynkéw regulowanych ustanowionych na ich terytorium za
pomoca ktoregokolwiek z ponizszych uzgodnien:

a) bezposrednio przez utworzenie oddziatu w przyjmujacych Panstwach
Cztonkowskich;

b) stajac si¢ zdalnymi cztonkami lub majac zdalny dostgp do rynkow
regulowanych bez potrzeby ustanawiania rynku regulowanego
w rodzimym Panstwie Czlonkowskim, jezeli w odniesieniu do
zawierania transakcji na rynku, procedury handlowe i systemy
rynku nie wymagaja ich obecnosci.

2. W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywa, Panstwa
Cztonkowskie nie naktadaja Zadnych dodatkowych wymogéw wykona-
wcezych ani administracyjnych na przedsigbiorstwa inwestycyjne wyko-
nujace prawa przyznane im na mocy ust. 1.

Artykut 34

Dostep do centralnego kontrahenta, udogodnien rozrachunkowych
i rozliczeniowych oraz prawo do wyznaczania systemu
rozliczeniowego

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne z innych Panstw Czlonkowskich miaty na ich terytorium prawo
dostgpu do centralnego kontrahenta, systemoéw rozrachunkowych
i rozliczeniowych do celéw finalizowania lub aranzowania finalizowania
transakcji na instrumentach finansowych.

Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby dostgp tych przedsigbiorstw
inwestycyjnych do takich udogodnien podlegal tym samym, pozba-
wionym  wszelkich  przejawow  dyskryminacji,  przejrzystym
i obiektywnym kryteriom, ktore stosuje si¢ do lokalnych uczestnikow
rynku. Panstwa Czlonkowskie nie ograniczaja wykorzystywania tych
udogodnien do rozrachunku i rozliczania transakcji na instrumentach
finansowych zawieranych na rynku regulowanym lub MTF na ich tery-
torium.

2.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane na ich
terytorium oferowaly wszystkim akcjonariuszom lub udzialowcom
prawo do wyznaczania systemu rozliczania transakcji na instrumentach
finansowych zawieranych na tym rynku regulowanym, pod warunkiem
ze:

a) takie powiazania i uzgodnienia migdzy wyznaczonym systemem
rozliczeniowym a innymi systemami Iub udogodnieniami sa
niezbgdne do zapewnienia skutecznego i ekonomicznego rozliczania
danych transakcji; oraz

b) wilasciwe wiladze odpowiedzialne za nadzor rynku regulowanego
ustalaja, iz warunki techniczne dotyczace rozliczania transakcji
zawartych na rynku regulowanym przez system rozliczen, inny niz
wyznaczony przez rynek regulowany, umozliwiaja nalezyte
i wlasciwe funkcjonowanie rynkéw finansowych.

Ocena wtasciwych wiadz rynku regulowanego pozostaje bez uszczerbku
dla kompetencji krajowych bankéw centralnych petniacych rolg
nadzorcéw systemoéw rozliczeniowych, lub innych wtadz nadzorczych.
Do celéw uniknigcia zbednego powielania kontroli, wlasciwe wtadze
uwzgledniaja nadzoér aktualnie prowadzony przez te instytucje.

3. Prawa przedsigbiorstw inwestycyjnych z mocy ust. 1 i 2 pozostaja
bez uszczerbku dla prawa podmiotow gospodarczych centralnego
kontrahenta, systemow rozrachunkowych i rozliczeniowych papieré6w
warto§ciowych do odmowy udostepnienia wnioskowanych ushig
w oparciu o uzasadnione wzgledy handlowe.
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Artykut 35

Przepisy  dotyczace  centralnego  kontrahenta, uzgodnien
rozrachunkowych i rozliczeniowych w odniesieniu do MTF

1.  Panstwa Czlonkowskie nie utrudniaja przedsigbiorstwom inwesty-
cyjnym ani podmiotom gospodarczym prowadzacym MTF zawierania
odpowiednich uzgodnien z centralnym kontrahentem lub systemem
rozrachunkowym 1 rozliczeniowym innych Panstw Czlonkowskich
w zwiazku z wprowadzaniem do systemu rozrachunkowego i/lub rozli-
czeniowego niektorych lub wszystkich transakcji zawartych przez
podmioty gospodarcze w oparciu o te systemy.

2. Wilasciwe wiladze przedsigbiorstw inwestycyjnych i podmiotow
gospodarczych prowadzacych MTF nie moga sig sprzeciwia¢ wykorzys-
tywaniu systemow kontrahenta, rozrachunkowych i/lub rozliczeniowych
innego Panstwa Cztonkowskiego, z wyjatkiem przypadkow, gdy istnieje
wyrazny nakaz utrzymania wlasciwego funkcjonowania tego MTF oraz
uwzglednienia warunkow dotyczacych systemow rozliczeniowych usta-
nowionych w art. 34 ust. 2.

W celu uniknigcia zbgdnego powielania kontroli, wilasciwe wladze
uwzgledniaja kontrole/nadzor systemow rozrachunkowych
i rozliczeniowych prowadzone przez krajowe banki centralne pehlniace
rolg nadzorcéw systemoéw rozrachunkowych i rozliczeniowych, lub
innych wladz nadzorczych kompetentnych w dziedzinie takich
systemow.

TYTUL III
RYNKI REGULOWANE

Artykut 36

Zezwolenia i stosowne prawo

1.  Panstwa Czlonkowskie ograniczaja zezwolenia dla rynku regulo-
wanego w ramach tych systemow, ktore sa zgodne z przepisami tego
tytutu.

Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje si¢ wylacznie wtedy, gdy
wlasciwe wladze maja pewnos¢, ze zarowno podmiot gospodarczy, jak
i systemy rynku regulowanego wypehiaja przynajmniej wymogi usta-
nowione w tym tytule.

W przypadku rynku regulowanego bedacego osoba prawna zarzadzana
lub kierowana przez podmiot gospodarczy inny niz rynek regulowany
Panstwa Cztonkowskie okreslaja, w jaki sposob poszczegdlne zobowia-
zania nalozone na podmiot gospodarczy na podstawie niniejszej dyrek-
tywy maja by¢ rozdzielone migdzy rynkiem regulowanym a podmiotem
gospodarczym.

Podmiot rynku regulowanego przekazuje wszystkie informacje, w tym
program dziatania okreslajacy migdzy innymi rodzaje przewidywanej
dziatalnoéci oraz struktur¢ organizacyjna, niezbedne do umozliwienia
wlasciwym wiladzom upewnienia sig, ze z chwilag wydania pierwszego
zezwolenia, rynek regulowany ustanowil wszystkie uzgodnienia
niezbedne do wypehienia zobowiagzan natozonych na podstawie tego
tytuhu.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmiot rynku regulowa-
nego wykonywat zadania odnoszace si¢ do organizacji i funkcjonowania
rynku regulowanego w oparciu o nadzér wlasciwych wiadz. Panstwa
Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wiladze poddaja regularnej
rewizji zgodno$¢ funkcjonowania rynkow regulowanych z przepisami
tego tytulu. Zapewniaja takze, ze wlasciwe wladze monitoruja, czy
rynki regulowane w kazdym przypadku wypehiaja warunki dotyczace
wydania pierwszego zezwolenia ustanowione na podstawie tego tytuhu.
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3.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze podmiot gospodarczy odpo-
wiada za zapewnienie, ze zarzadzany przez niego rynek regulowany
wypehia wszystkie wymogi ustanowione na podstawie tego tytuhu.

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja rowniez, ze na mocy niniejszej
dyrektywy podmiot gospodarczy jest uprawniony do wykonywania
prawa dotyczacego rynku regulowanego, ktorym zarzadza.

4. Bez uszczerbku dla wszelkich istotnych przepisow dyrektywy
2003/6/WE, prawo publiczne rzadzace transakcjami zawieranymi na
podstawie systemu rynku regulowanego jest takie samo, jak prawo
publiczne rzadzace rynkiem regulowanym rodzimego Panstwa Czton-
kowskiego.

5. Wiasciwe wladze moga 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 dziatalnoséci na okres dtuzszy
niz sze$¢ miesigcy, chyba ze zainteresowane Panstwo Czlonkowskie
przewidzialo wygasnigcie zezwolenia w takich przypadkach;

b) uzyskal zezwolenie skladajac  falszywe o$wiadczenia lub
w jakikolwiek inny sposob sprzeczny z prawem;

c) nie wypelia juz warunkow, na ktorych podstawie zezwolenie
zostalo wydane;

d) powaznie i/lub systematycznie narusza przepisy przyjete na
podstawie niniejszej dyrektywy; badz

e) miesci si¢ w kategorii innych przypadkéw, w ktorych prawo krajowe
przewiduje cofnigcie zezwolenia.

Artykut 37

Wymogi dotyczace zarzadzania rynkiem regulowanym

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby dla potrzeb zapewnienia
nalezytego i ostroznego zarzadzania rynkiem regulowanym, osoby efek-
tywnie kierujace dziatalnoscia rynku regulowanego cieszyly si¢ wystar-
czajaco nieposzlakowana opinia i posiadaly odpowiednie doswiad-
czenie. Panstwa Cztonkowskie wymagaja roéwniez od podmiotu gospo-
darczego powiadamiania wilasciwych wiladz o tozsamosci i innych
dalszych zmianach dotyczacych osob, ktore efektywnie prowadza dzia-
falnos¢ rynku regulowanego.

Wiasciwe wladze odmawiaja zatwierdzenia proponowanych zmian,
jezeli istnieja obiektywne i wyrazne podstawy do domniemania, Ze
stanowia one zrodto materialnego ryzyka dla nalezytego i ostroznego
zarzadzania i funkcjonowania rynku regulowanego.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze zgodnie z warunkami
niniejszej dyrektywy, w procesie wydawania zezwolen dla rynku regu-
lowanego, osobg lub osoby, ktore skutecznie prowadza dziatalno$cé
uprawnionego rynku regulowanego, uznaje si¢ za wypetniajace wymogi
ustanowione w ust. 1.

Artykut 38

Wymogi odnoszace si¢ do oséb wywierajacych istotny wplyw na
zarzadzanie rynkiem regulowanym

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby osoby, ktore sa w stanie
wywieraé, bezposrednio lub posrednio, istotny wplyw na zarzadzanie
rynkiem regulowanym, byly odpowiednie.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmiot rynku regulowa-
nego:
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a) dostarczal wlasciwym wiladzom oraz podawal do publicznej wiado-
mosci informacje dotyczace wiasnosci rynku regulowanego i/lub
podmiotu gospodarczego, w szczegbdlnosci tozsamoscei i1 skali inte-
resoOw wszelkich stron bedacych w stanie wywiera¢ istotny wptyw na
zarzadzanie;

b) powiadamiatl wlasciwe wladze i podawat do publicznej wiadomosci
wszelkie informacje dotyczace przeniesienia wlasnosci, ktore powo-
duje zmiang tozsamos$ci 0sob wywierajacych istotny wptyw na funk-
cjonowanie rynku regulowanego.

3. Wiasciwe wladze odmawiaja zatwierdzenia proponowanych zmian
w interesach podmiotéw kontrolujacych rynek regulowany i/lub
podmiotu gospodarczego, jezeli istnieja obiektywne i wyrazne podstawy
do domniemania, Ze stanowilyby one zagrozenie dla nalezytego
i rozsadnego zarzadzania rynkiem regulowanym.

Artykul 39

Wymogi organizacyjne

Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a) wprowadzenia uzgodnien majacych na celu ustalenie i zarzadzanie
potencjalnymi skutkami szkodliwymi dla funkcjonowania rynku
regulowanego 1 jego udziatlowcow, wszelkich sprzecznosci interesow
powstatych migdzy interesami rynku regulowanego, jego wlascicieli
lub podmiotéw gospodarczych oraz nalezytym funkcjonowaniem
rynku regulowanego, w szczegolnosci jezeli takie sprzecznosci inte-
resow moga spowodowaé uszczerbek dla funkcji powierzonych
rynkowi regulowanemu przez wlasciwe wiadze;

b

~

wlasciwych zdolno$ci do zarzadzania ryzykiem, na ktore jest nara-
zony, wykonania wlasciwych uzgodnien i systeméw dla potrzeb
ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dziatalnoSci oraz wpro-
wadzenia skutecznych $rodkdéw ograniczania tego ryzyka;

c) wprowadzenia uzgodnien dotyczacych nalezytego zarzadzania tech-
nicznym dziataniem systemu, w tym ustanowienia skutecznych
uzgodnien dotyczacych nieprzewidzianych okolicznosci w celu pora-
dzenia sobie z ryzykiem zaklocenia funkcjonowania systemow;

d) wprowadzenia przejrzystych i pozbawionych przejawdéw uznawania
regut i procedur dotyczacych uczciwego i nalezytego obrotu oraz
ustanowienia obiektywnych kryteriow skutecznego realizowania
zlecen;

e) wprowadzenia skutecznych wuzgodnien ulatwiajacych skuteczne
i terminowe finalizowanie transakcji zawieranych na podstawie
tych systemow;

f) z chwila wydania zezwolenia oraz pdzniej, udostgpnienia wystarcza-
jacych $rodkow finansowych umozliwiajacych jego wilasciwe funk-
cjonowanie, uwzgledniajac charakter i zakres transakcji zawieranych
na rynku, oraz zakres i poziom ryzyka, na ktore jest narazony.

Artykut 40

Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu

1.  Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowa-
dzit jasne i przejrzyste reguly dotyczace dopuszczania instrumentow
finansowych do obrotu.

Reguly 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
papierow warto$ciowych — ze mozna je swobodnie zbywac.
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2. W przypadku instrumentéw pochodnych reguly zapewniaja, ze
przeznaczenie kontraktu na instrumenty pochodne umozliwia ich wlas-
ciwe wycenianie, a takze wprowadzanie skutecznych warunkow rozli-
czania.

3. Oprocz zobowiazan okreslonych w ust. 1 i 2, Panstwa Czlonkow-
skie wymagaja od rynku regulowanego ustanowienia i utrzymania
skutecznych uzgodnien dla potrzeb weryfikowania, ze emitenci zbywal-
nych papierow warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym wypelniaja zobowiazania ustanowione na podstawie prawa
wspolnotowego w odniesieniu do pierwszego, dalszego lub ad hoc
ujawniania informacji.

Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanawia
uzgodnienia, ktore ulatwiaja jego akcjonariuszom lub udzialowcom
uzyskanie dostgpu do informacji podanych do publicznej wiadomosci
na podstawie prawa wspolnotowego.

4. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany usta-
nowit niezbedne uzgodnienia dla potrzeb regularnej rewizji zgodno$ci
instrumentow finansowych wprowadzanych do obrotu z wymogami
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu.

5. Zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym mozna nast¢pnie dopusci¢ do obrotu na innych rynkach
regulowanych, nawet bez zgody emitenta oraz zgodnie z wlasciwymi
przepisami dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego podawanego
do publicznej wiadomosci w zwiazku z dopuszczeniem do obrotu
papier6w warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (1).
Rynek regulowany powiadamia emitenta, ze jego papiery warto§ciowe
podlegaja obrotowi na rynku regulowanym. Emitent nie podlega jakie-
mukolwiek zobowiazaniu do przekazywania informacji wymaganych na
podstawie ust. 3 bezposrednio rynkowi regulowanemu, ktory dopuscit
papiery wartoSciowe emitenta do obrotu bez jego zgody.

6.  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie ust. 1-5, stanowiac zgodnie
z procedura okres$lona w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje $rodki wyko-
nawcze, ktore:

a) okreslaja wlasciwosci  poszczegdlnych kategorii  instrumentow
uwzgledniane przez rynek regulowany podczas dokonywania
oceny, czy instrument wydano w sposob zgodny z warunkami usta-
nowionymi w ust. 1 akapit drugi, dotyczacymi dopuszczenia do
obrotu w réznych segmentach rynku, ktore prowadzi,

b) wyjasniaja uzgodnienia, ktore rynek regulowany ma wykonaé¢ w celu
wypelnienia zobowiazania do weryfikowania, czy emitent zbywal-
nych papieréw warto$ciowych wypetnia zobowigzania natozone na
podstawie prawa wspdlnotowego w odniesieniu do pierwszego,
dalszego i ad hoc ujawniania informacji;

c) wyjasniaja uzgodnienia, ktére rynek regulowany musi ustanowié
zgodnie z ust. 3 w celu ulatwienia akcjonariuszom lub udziatlowcom
dostegpu do informacji, ktore podano do publicznej wiadomosci,
zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy prawa wspolnoto-
wego.

Artykut 41

Zawieszenie i wycofanie instrumentéow z obrotu
1.  Bez uszczerbku dla prawa wlasciwych wiladz ustanowionego na
mocy art. 50 ust. 2 lit. j) i k) do domagania si¢ zawieszenia lub wyco-

fania instrumentu z obrotu, podmiot gospodarczy rynku regulowanego
moze zawiesi¢ lub wycofa¢ z obrotu instrument finansowy, ktory nie

() Dz.U. L 34 z 31.12.2004, s. 64
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wypelnia juz regul rynku regulowanego, chyba ze takie postgpowanie
spowodowatoby powazng szkodg dla interesow inwestoréow lub nalezy-
tego funkcjonowania rynku.

Nie naruszajac mozliwosci podmiotow gospodarczych rynku regulowa-
nego do bezposredniego powiadamiania podmiotéw gospodarczych
innego rynku regulowanego, Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby
podmiot gospodarczy rynku regulowanego, ktory zawiesza lub wycofuje
z obrotu instrument finansowy, podawatl niniejsza decyzj¢ do publicznej
wiadomosci 1 przekazywal istotne informacje wilasciwym wladzom.
Wiasciwe wladze powiadamiaja wiasciwe wiadze innych Panstw Czton-
kowskich.

2. Wilasciwe wladze, ktore domagaja si¢ zawieszenia lub wycofania
instrumentu finansowego z obrotu na jednym lub na wigkszej liczbie
rynkéw regulowanych, bezzwlocznie podaja niniejsza decyzje do
publicznej wiadomosci i powiadamiaja wlasciwe wladze innych Panstw
Cztonkowskich. Z wyjatkiem przypadkow, gdy powyzsze spowodowa-
loby znaczng szkodg dla intereséw inwestorow lub nalezytego funkcjo-
nowania rynku, wtasciwe wladze innych Panstw Cztonkowskich doma-
gaja si¢ zawieszenia lub usunigcia tego instrumentu finansowego
z obrotu na rynkach regulowanych i MTF, ktore sa prowadzone na
podstawie zezwolenia.

Artykut 42

Dostep do rynku regulowanego

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany usta-
nowil i utrzymywat przejrzyste i pozbawione wszelkich przejawow
dyskryminacji reguly, oparte na obiektywnych kryteriach, rzadzace
dostepem lub udzialem w rynku regulowanym.

2. Reguly te okreslaja wszelkie zobowiazania dotyczace akcjona-
riuszy lub udzialowcoéw, wynikajace ze:

a) statutu i przepiséw administracyjnych rynku regulowanego;
b) regut odnoszacych si¢ do transakcji na rynku;

¢) norm zawodowych natozonych na personel przedsigbiorstw inwesty-
cyjnych lub instytucji kredytowych dzialajacych na rynku;

d) ustanowionych na podstawie ust. 3 warunkéw dotyczacych akcjona-
riuszy lub udzialowcoéw innych, niz przedsigbiorstwa inwestycyjne
i instytucje kredytowe;

e) regut i procedur dotyczacych rozliczania transakcji zawartych na
rynku regulowanym.

3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze akcjonariuszy lub
udzialowcow przedsigbiorstwa inwestycyjne, instytucje kredytowe
uprawnione na podstawie dyrektywy 2000/12/WE oraz inne osoby,
ktore:

a) sa wiasciwe i odpowiednie;

b) charakteryzuja si¢ odpowiednim poziomem zdolno$ci i kompetencji
do prowadzenia obrotu handlowego;

¢) w miar¢ potrzeb, wprowadzily wlasciwe uzgodnienia organizacyjne;

d) posiadaja zasoby odpowiednie do pehlionej roli, uwzgledniajac
réznorodne ustalenia finansowe, ktore rynek regulowany moze usta-
nowi¢ dla potrzeb zagwarantowania wlasciwego rozliczania trans-
akcji.

4.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze w odniesieniu do transakcji

zawieranych na rynku regulowanym, akcjonariusze i udzialowcy nie

maja obowiazku stosowania wzgledem siebie zobowiazan ustanowio-
nych w art. 19, 21 i 22. Jednakze akcjonariusze lub udziatlowcy
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rynku regulowanego stosuja zobowiazania przewidziane w art. 19, 21
i 22 odnoszace si¢ do ich klientow, gdy dzialajac w imieniu klientow
realizuja ich zlecenia na rynku regulowanym.

5. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze reguly w sprawie dostgpu
do lub udzialu w rynku regulowanym przewiduja bezposrednie lub
zdalny udziat w rynku przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji
kredytowych.

6.  Bez jakichkolwiek dalszych wymogéw prawnych lub administra-
cyjnych, Panstwa Czlonkowskie umozliwiaja rynkom regulowanym
z innych Panstw Czlonkowskich wprowadzanie na ich terytorium wias-
ciwych uzgodnien tak, aby ulatwi¢ dostgp do i obrét na tych rynkach
prowadzony przez zdalnych akcjonariuszy lub udziatlowcoHw ustanowio-
nych na ich terytorium.

Rynek regulowany przekazuje wiasciwym wiadzom rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego informacje dotyczace Panstwa Czlonkowskiego,
w ktorym zamierza wprowadzi¢ takie uzgodnienia. Wiasciwe wiladze
rodzimego Panstwa Czlonkowskiego w terminie jednego miesiaca prze-
kazuja te informacje Panstwu Czlonkowskiemu, w ktorym rynek regu-
lowany zamierza wprowadzi¢ takie uzgodnienia.

Na wniosek wilasciwych wladz przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego
oraz we wlasciwym czasie, wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Czlon-
kowskiego rynku regulowanego przekazuja tozsamos¢ akcjonariuszy lub
udziatowcoéw rynku regulowanego ustanowionych w tym Panstwie
Cztonkowskim.

7. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmiot gospodarczy
rynku regulowanego regularnie przekazywal wlasciwym wiladzom
rynku regulowanego wykaz akcjonariuszy i udzialowcéw w rynku regu-
lowanym.

Artykut 43

Monitorowanie zgodnosSci z regulami rynku regulowanego
i zobowiazaniami prawnymi

1.  Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane ustano-
wily i utrzymywaly skuteczne uzgodnienia i procedury dotyczace regu-
larnego monitorowania zgodno$ci dziatalnosci ich akcjonariuszy
i udzialowcow z tymi regutami. Rynki regulowane monitoruja transa-
kcje zawierane przez ich akcjonariuszy lub udzialowcoéw na podstawie
tych systemow w celu ustalenia naruszen tych regul, zaklocenia
warunkéw wymiany handlowej lub postgpowania, ktéore moze sig
wigza¢ z naduzyciami na rynku.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmioty gospodarcze
rynku regulowanego przedktadaty wlasciwym wiadzom rynku regulo-
wanego sprawozdania o znaczacych naruszeniach tych regut lub zaklo-
ceniach warunkéw wymiany handlowej, albo postgpowania, ktore moze
si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku. Panstwa Czlonkowskie wymagaja
rowniez, aby podmiot gospodarczy rynku regulowanego bezzwlocznie
dostarczat wladzom wlasciwym dla dochodzenia i §cigania naduzy¢ na
rynku regulowanym istotnych informacji oraz kompleksowo wspomagat
te wladze w dochodzeniu i $ciganiu naduzy¢é na rynku wystepujacych
lub zachodzacych w systemach rynku regulowanego.

Artykut 44

Przejrzystos¢ wymogéw dotyczacych rynku regulowanego przed
wprowadzeniem instrumentéw do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynkéw regulowanych
podawania do publicznej wiadomosci przynajmniej oferty oraz cen ofer-
towych, a takze informacji dotyczacych interesoéw handlowych. Panstwa
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Cztonkowskie wymagaja, aby informacje te podawa¢ do publicznej
wiadomoséci w oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz w sposob
ciagly w godzinach urzgdowania.

Zgodnie z wlasciwymi warunkami handlowymi oraz w oparciu o zasadg
niedyskryminowania, rynki regulowane moga zapewni¢ dostgp do
uzgodnien dotyczacych podawania do publicznej wiadomosci informacji
okreslonych na podstawie akapitu pierwszego odnoszacych sig¢ do
przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore na podstawie art. 27 maja
obowiazek podawania notowan cen akcji do publicznej wiadomosci.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze sa
w stanie znie§¢ zobowiazanie dotyczace rynku regulowanego do
podawania do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 1,
w oparciu o model rynku lub rodzaj i wielko§¢ zlecen w przypadkach
okreslonych zgodnie z ust. 3. W szczeg6lnosci, wlasciwe wiladze sa
w stanie znie$§¢ zobowiazanie odnoszace si¢ do transakcji duzych
w skali porownywanej ze standardowa wielkos$cia rynku dla akcji lub
kategorii danych akcji.

3.  Aby zapewnic¢ jednolite stosowanie ust. 1 i 2, stanowiac zgodnie
z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje $rodki wyko-
nawcze dotyczace:

a) zakresu ofert lub wyznaczonych notowan podmiotow gospodar-
czych, a takze interesow handlowych dotyczacych tych cen podawa-
nych do publicznej wiadomosci;

b) wielko$ci lub rodzaju zlecen, dla ktérych na podstawie ust. 2 mozna
znie$¢ zobowiazanie do ujawniania informacji przed wprowadzaniem
instrumentéw do obrotu;

¢) modelu rynku, dla ktérego na podstawie ust. 2 mozna znie$¢ zobo-
wiazanie do ujawniania informacji przed wprowadzeniem instru-
mentéw do obrotu, w szczegdlnosci stosowanie zobowigzania do
ujawniania metod obrotu handlowego stosowanych przez rynek regu-
lowany, ktéry zawiera transakcje na podstawie tych regul przez
odniesienie do cen ustanowionych poza rynkiem regulowanym lub
na zasadach okresowych aukcji.

Artykut 45

Przejrzystos¢ wymogéw dotyczacych rynku regulowanego po
wprowadzeniu instrumentéw do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynkéw regulowanych
podawania do publicznej wiadomos$ci przynajmniej ceny, wielkosci
oraz terminu transakcji zawartych w odniesieniu do akcji dopuszczo-
nych do obrotu. Panstwa Czlonkowskie wymagaja podawania do
publicznej wiadomosci danych szczegdtowych dotyczacych wszystkich
tego rodzaju transakcji w oparciu o wilasciwe warunki handlowe oraz
w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.

W oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz zasadg niedyskrymino-
wania, rynki regulowane moga zapewni¢ dostep do uzgodnien, ktore
wprowadzily w odniesieniu do podawania do publicznej wiadomosci
informacji okre§lonych na podstawie akapitu pierwszego przedsigbior-
stwom inwestycyjnym, ktore na podstawie art. 28 sa zobowiazane do
podawania do publicznej wiadomosci danych szczegoétowych dotycza-
cych zawartych przez nie transakcji na akcjach.

2.  Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe wiladze moga
zezwoli¢ rynkom regulowanym na odroczone podawanie do publicznej
wiadomosci danych szczegotowych dotyczacych transakcji, w oparciu
o ich rodzaj lub wielko§¢é. W szczegoélnosci, wlasciwe wladze moga
zezwoli¢ na odroczone podawanie do publicznej wiadomosci informacji
odnoszacych si¢ do transakcji wigkszych w skali porownywanej ze
standardowa wielkoscia rynku dla tych akcji, lub kategorii akcji.
Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane uzyskaty od
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wlasciwych wladz uprzednia zgodg na proponowane uzgodnienia doty-
czace odroczonego podawania do publicznej wiadomosci informacji
handlowych 1 wymagaja, aby te uzgodnienia zostaly ujawnione
podmiotom gospodarczym i ogotowi inwestujacych.

3. W celu zapewnienia nalezytego i wlasciwego funkcjonowania
rynkow finansowych oraz jednolitego stosowania ust. 1 i 2, stanowiac
zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje
srodki wykonawcze odnoszace si¢ do:

a) zakresu i treSci informacji podawanych do publicznej wiadomosci;

b) warunkow, na ktorych podstawie rynek regulowany moze przewi-
dzie¢ odroczone podawanie do publicznej wiadomosci transakcji
i kryteriow stosowanych podczas podejmowania decyzji dotyczacych
transakcji, dla ktorych z uwagi na ich wielko$¢ Iub rodzaj zezwolono
na ich odroczone podawanie do publicznej wiadomosci.

Artykut 46

Przepisy dotyczace centralnego Kkontrahenta oraz uzgodnien
rozrachunkowych i rozliczeniowych

1.  Panstwa Czlonkowskie nie utrudniaja rynkom regulowanym wcho-
dzenia we wlasciwe uzgodnienia z centralnym kontrahentem lub
systemem rozrachunkowym i rozliczeniowym Panstwa Cztonkowskiego
dla potrzeb rozliczenia niektorych lub wszystkich transakcji zawartych
przez podmioty gospodarcze w oparciu o te systemy.

2. Wiasciwe wladze rynku regulowanego nie moga sprzeciwiaé sig
wykorzystywaniu centralnego kontrahenta, systeméw rozrachunkowych
i rozliczeniowych innego Panstwa Czlonkowskiego z wyjatkiem przy-
padkéw, gdy jest to absolutnie konieczne w celu utrzymania wlasciwego
funkcjonowania rynku regulowanego oraz uwzgledniajac warunki funk-
cjonowania systemow rozliczania ustanowionych w art. 34 ust. 2.

Aby unikna¢ powielania kontroli, wilasciwe wladze uwzgledniaja
nadzor/kontrolg systemu rozrachunkowego i rozliczeniowego prowa-
dzona obecnie przez krajowe banki centralne pelniace rol¢ nadzorcow
systemOw rozrachunkowych i rozliczeniowych, lub przez inne wiadze
nadzorcze kompetentne w dziedzinie takich systemow.

Artykut 47

Wykaz rynkow regulowanych

Kazde Panstwo Czlonkowskie opracowuje wykaz rynkoéw regulowa-
nych, dla ktérych jest rodzimym Panstwem Czlonkowskim, i przesyla
ten wykaz do innych Panstw Cztonkowskich i Komisji. Przekazywanie
podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do kazdej zmiany
w tym wykazie. Komisja podaje do publicznej wiadomosci wykaz
wszystkich rynkéow regulowanych w Dzienniku Urzedowym Unii Euro-
pejskiej 1 uaktualnia go przynajmniej raz w roku. Komisja podaje
réwniez do publicznej wiadomosci i uaktualnia wykaz witryn interne-
towych za kazdym razem, gdy Panstwa Czlonkowskie przekazuja
zmiany wprowadzane do takich wykazow.
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TYTUL IV
WLASCIWE WLADZE

ROZDZIAL 1
WYZNACZANIE, UPRAWNIENIA 1 PROCEDURY ODWOLAWCZE

Artykul 48

Wyznaczenie wlasciwych wladz

1. Kazde Panstwo Czlonkowskie wyznacza wiasciwe wiadze, ktore
wykonuja obowiazki powierzone im na podstawie przepisOw niniejszej
dyrektywy. Panstwa Czlonkowskie powiadamiaja Komisjg i wiasciwe
wladze innych Panstw Czlonkowskich o tozsamosci wiasciwych wiadz
odpowiedzialnych za wykonywanie kazdego z obowiazkow i ich
podzial.

2. Wiasciwe wiladze okreslone w ust. 1 sa wladzami publicznymi,
bez wuszczerbku dla mozliwosci powierzania obowiazkow innym
podmiotom, jezeli jest to wyraznie przewidziane w art. 5 ust. 5,
art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 2 1 art. 23 ust. 4.

Powierzenie zadan podmiotom innym niz wladze okreSlone w ust. 1
moze nie dotyczy¢ sprawowania wladzy publicznej ani uprawnien uzna-
niowych dotyczacych wydawania orzeczenia. Panstwa Czlonkowskie
wymagaja, aby przed powierzeniem zadan, wlasciwe wiadze podjely
wszelkie wlasciwe kroki w celu zapewnienia, ze podmiot, ktdoremu
maja zosta¢ 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, ktoére maja zosta¢ wykonane i warunki, na ktérych
wymaga si¢ ich wykonania. Warunki te obejmuja klauzule zobowiazu-
jaca dany podmiot do dziatania i zorganizowania si¢ w sposob umozli-
wiajacy uniknigcie sprzecznoéci interesOw oraz tak, aby informacje
uzyskane podczas wykonywania powierzonych zadan nie byly wyko-
rzystywane w sposob nieuczciwy lub uniemozliwiajacy konkurencjg.
W kazdym przypadku, ostateczna odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie
zgodno$ci z niniejsza dyrektywa i Srodkami wykonawczymi lezy
w gestii wlasciwych wiladz lub wiadz wyznaczonych zgodnie z ust. 1.

Panstwa Czlonkowskie powiadamiaja Komisje i wlasciwe wladze
innych Panstw Cztonkowskich o wszelkich uzgodnieniach wprowadzo-
nych w odniesieniu do powierzania zadan, w tym o doktadnych warun-
kach regulowania takiego powierzania zadan.

3.  Komisja podaje do publicznej wiadomosci wykaz wilasciwych
wladz okre§lonych w ust. 1 i 2 w Dzienniku Urzedowym Unii Euro-
pejskiej przynajmniej raz w roku i uaktualnia go na biezaco za posred-
nictwem witryny internetowe;.

Artykut 49

Wspélpraca miedzy wladzami w tym samym Panstwie
Czlonkowskim

Jezeli do wprowadzenia w Zzycie przepisu niniejszej dyrektywy Panstwo
Cztonkowskie wyznacza wigcej niz jedne wlasciwe wladze, nalezy jasno
ustali¢ wlasciwe dla nich role i powinny one $cisle ze soba wspotpra-
cowac.

Kazde Panstwo Cztonkowskie wymaga, aby do celow niniejszej dyrek-
tywy wspélpraca ta miala roéwniez miejsce migdzy wlasciwymi
wladzami a wiasciwymi wladzami odpowiedzialnymi w tym Panstwie
Cztonkowskim za nadzorowanie instytucji kredytowych i innych insty-
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tucji finansowych, funduszy emerytalnych, przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, posrednikow ubezpie-
czeniowych i reasekuracyjnych i zaktadéw ubezpieczen.

Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby wlasciwe wladze wymieniaty ze
soba wszelkie informacje o podstawowym znaczeniu lub wlasciwe dla
wykonywania ich funkcji i obowiazkow.

Artykut 50
Uprawnienia przyznawane wlasciwym wladzom
1.  Wlasciwym wladzom przyznaje sig wszelkie uprawnienia
nadzorcze 1 $ledcze niezbgdne do wypeklniania ich funkcji.

W granicach przewidzianych w ich krajowych ramach prawnych, wyko-
nuja takie uprawnienia:

a) bezposrednio; lub
b) we wspolpracy z innymi wladzami; lub

c) na podstawie odpowiedzialnosci z mocy powierzenia zadan
podmiotom, ktorym powierzono zadania zgodnie z art. 48 ust. 2; lub

d) na mocy odwotywania si¢ do kompetentnych organéw 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
i otrzymywania ich duplikatow;

b) domagania si¢ informacji od wszelkich osob oraz, w miar¢ potrzeb,
kierowania zapytan do tych osob w zwiazku z uzyskaniem infor-
macji;

¢) przeprowadzania kontroli na miejscu,

d) zadania wydania rejestrow potaczen telefonicznych i rejestrow prze-
syhu danych;

e) zadania zaprzestania kazdej praktyki niezgodnej z przepisami przy-
jetymi w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy;

f) zadania zamrozenia i/lub konfiskaty aktywow;

g) zglaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia dzia-
lalnosci zawodowej;

h) zadania udzielania informacji przez uprawnionych audytoréow przed-
sigbiorstw inwestycyjnych i rynkéw regulowanych;

i) przyjecia wszelkiego rodzaju $rodkéw zapewniajacych, ze przedsie-
biorstwa inwestycyjne i rynki regulowane nadal wypetniaja wymogi
prawne;

j) wymagania zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

k) zadania wycofania instrumentéw finansowych z obrotu, czy to na
rynku regulowanym, czy na podstawie uzgodnien handlowych;

1) przekazywania spraw do organow S$cigania;

m) umozliwiania audytorom lub bieglym przeprowadzanie rewizji lub
dochodzen.

Artykut 51
Sankcje administracyjne

1. Bez uszczerbku dla procedur wycofywania zezwolen lub prawa
Panstw Cztonkowskich do nakladania sankcji karnych, zgodnie ze
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swoim prawem krajowym Panstwa Czlonkowskie zapewnia, mozliwosé
podjecia wlasciwych $rodkoéw administracyjnych lub natozenia sankcji
administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niezgodno$é
z przepisami przyjetymi w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy.
Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze $rodki te sa skuteczne, propor-
cjonalne i odstraszajace.

2. Panstwa  Czlonkowskie  ustalaja  sankcje  przyjmowane
w  odniesieniu  do  niedotrzymania  obowiazku  wspolpracy
w prowadzeniu dochodzen objgtych art. 50.

3. Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe organy moga
poda¢ do publicznej wiadomosci kazdy srodek lub sankcjg, jaka
zostanie natozona za naruszenie przepisoOw przyjetych w ramach wyko-
nywania niniejszej dyrektywy, chyba ze takie ujawnienie moze
powaznie zagrozi¢ rynkom finansowym lub wyrzadzi¢ nieproporcjo-
nalna szkod¢ zaangazowanym stronom.

Artykut 52

Prawo do odwolywania si¢

1.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze kazda decyzja podjgta na
podstawie przepisow ustawowych, wykonawczych lub administracyj-
nych przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa jest wiasciwie umoco-
wana i podlega prawu do odwolywania si¢ do sadéw. Prawo do odwo-
lywania si¢ do sadow stosuje si¢ takze, jezeli przekazuje si¢ wszelkie
wymagane informacje odnoszace si¢ do ubiegania si¢ o zezwolenie,
a zadna decyzja nie zostanie podjgta w terminie szeSciu miesigcy od
ztozenia wniosku.

2.  Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze jeden lub wigksza liczba
organéw podanych ponizej, ustalonych na mocy prawa krajowego,
moze, w interesic konsumentéw oraz zgodnie z prawem krajowym,
wnies¢ skargg przed Trybunal lub do wiasciwych organdéw administra-
cyjnych w celu zapewnienia, ze podmioty podane ponizej stosuja
krajowe zasady wykonywania niniejszej dyrektywy:

a) instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;

b) organizacje konsumenckie dzialajace na rzecz ochrony konsu-
mentow;

¢) organizacje zawodowe dziatajace na rzecz ochrony cztonkdw.

Artykut 53

Pozasadowy mechanizm rozpatrywania skarg inwestorow

1. Panstwa Czlonkowskie zachg¢caja do ustalenia skutecznych
i wydajnych procedur pozasadowego rozstrzygania skarg i procedur
odwotlawczych dla pozasadowego rozstrzygania skarg konsumentow
dotyczacych $wiadczenia przez przedsigbiorstwa inwestycyjne ushug
inwestycyjnych i dodatkowych, w miarg potrzeb, z wykorzystaniem
aktualnie istniejacych organow.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze na mocy przepisOw usta-
wodawczych i wykonawczych organom tym nie uniemozliwia si¢
skutecznej wspotpracy w dziedzinie rozstrzygania sporow transgranicz-
nych.

Artykut 54
Tajemnica zawodowa

1.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze whasciwe wladze, wszystkie
osoby, ktore pracuja lub pracowaly dla wilasciwych wiadz lub
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podmiotéw, ktérym powierzono zadania na podstawie art. 48 ust. 2,
a takze audytorzy i biegli wskazani przez wlasciwe wladze, sa zwiazane
obowiazkiem zachowania tajemnicy zawodowej. Jakichkolwiek infor-
macji poufnych, w ktorych posiadanie osoby te moga wejs¢ w trakcie
pelnienia swoich obowigzkow, nie ujawnia si¢ jakiejkolwiek osobie ani
organowi, chyba ze w formie skrétowej lub zbiorczej, ktdra uniemoz-
liwia zidentyfikowanie poszczegdlnych przedsigbiorstw inwestycyjnych,
podmiotéw gospodarczych, rynkéw regulowanych lub innych oséb, bez
uszczerbku dla przypadkéw objetych prawem karnym lub innymi prze-
pisami niniejszej dyrektywy.

2. Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne, podmiot gospodarczy lub
rynek regulowany ogtosit upadtos¢ lub podlega likwidacji, informacje
poufne, ktére nie dotycza stron trzecich, moga zosta¢ ujawnione
w ramach sadowej procedury cywilnej prawa handlowego, jezeli sa
one niezbe¢dne do przeprowadzenia postgpowania.

3. Bez uszczerbku dla przypadkéw podlegajacych przepisom prawa
karnego, wlasciwe wladze, organy lub osoby fizyczne i prawne inne niz
wlasciwe wladze, uzyskujace poufne informacje na mocy niniejszej
dyrektywy, moga wykorzystywaé te informacje wytacznie do wykony-
wania obowiazkow oraz petnienia funkcji, w przypadku wilasciwych
wladz, w zakresie stosowania niniejszej dyrektywy lub w przypadku
innych wtadz, organéw lub 0sob fizycznych i prawnych do celow, do
ktorych przekazano im takie informacje i/lub w kontekscie postepo-
wania administracyjnego lub sadowego odnoszacego si¢ do wykony-
wania powierzonych im funkcji. Jednakze jezeli wiasciwe wiladze lub
inne wladze, organ lub osoby przekazujace informacje wyrazaja na to
zgodg, wladze otrzymujace informacje moga je wykorzysta¢ do innych
celow.

4.  Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przeka-
zywane na mocy niniejszej dyrektywy podlegaja warunkom tajemnicy
zawodowej ustanowionych w tym artykule. Niemniej jednak artykut ten
nie zabrania wtadciwym wladzom wymieniania lub przekazywania pouf-
nych informacji zgodnie z niniejsza dyrektywa i innymi dyrektywami
majacymi zastosowanie do przedsigbiorstw inwestycyjnych, instytucji
kredytowych, funduszy emerytalnych, UCITS, posrednikéw ubezpiecze-
niowych i reasekuracyjnych, zaktadow ubezpieczen, rynkéw regulowa-
nych lub podmiotoéw gospodarczych, albo innych, za zgoda wtasciwych
wiladz lub wiladzy, lub organu, albo oséb fizycznych lub prawnych,
ktore przekazuja te informacje.

5. Artykul ten nie stanowi dla wlasciwych wiladz przeszkody
w wymianie lub przekazywaniu informacji poufnych, ktére nie zostaly
otrzymane od wlasciwych wladz innego Panstwa Czlonkowskiego
zgodnie z prawem krajowym.

Artykut 55

Powiazania z audytorami

1. Panstwa Czlonkowskie 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 (1),
wykonujaca w przedsigbiorstwie inwestycyjnym zadania okreslone
w art. 51 czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca
1978 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych
rodzajow spotek (2), art. 37 dyrektywy 83/349/EWG lub art. 31 dyrek-
tywy 85/611/EWG, lub wszelkie inne zadania przewidziane na mocy
prawa, ma obowiazek bezzwlocznego sprawozdawania wlasciwym

() Dz.U. L 126 z 12.5.1984, str. 20.

(®» Dz.U. L 222 z 14.8.1978, str. 11. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 178 z 17.7.2003,
str. 16).
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wladzom o kazdym fakcie lub decyzji przedsigbiorstwa, ktore ta osoba
poznala w trakcie wykonywania tego zadania oraz, ktora stanowi:

a) istotne naruszenie przepisOw ustawowych, wykonawczych lub admi-
nistracyjnych, ktoére ustanawiaja warunki rzadzace wydawaniem
zezwolen lub ktore w szczegdlny sposob rzadza wykonywaniem
dziatalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych; lub

b) narusza ciagle funkcjonowanie przedsigbiorstwa inwestycyjnego;

c) prowadzi do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub
wydania opinii z zastrzezeniem;

Osoba ta ma rowniez obowiazek sprawozdawania stanu faktycznego
i decyzji, ktore osoba ta poznata w toku wykonywania zadan wskaza-
nych w akapicie pierwszym w przedsigbiorstwie, ktore dysponuje blis-
kimi powiazaniami z przedsigbiorstwem inwestycyjnym, z ktérym reali-
zuje zadania.

2. Ujawnianie wilasciwym wiladzom wszelkich faktow lub decyzji
okreslonych w ust. 1 przez osoby posiadajace stosowne uprawnienia
w rozumieniu dyrektywy 84/253/EWG, a dziatajace w dobrej wierze,
nie stanowi naruszenia jakichkolwiek ograniczen dotyczacych ujaw-
niania informacji okreslonych w umowie lub w jakimkolwiek przepisie
ustawowym, wykonawczym lub administracyjnym ani tez nie powoduje
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci tych osob.

ROZDZIAL 1T

WSPOEPRACA MIEDZY WEASCIWYMI ORGANAMI ROZNYCH
PANSTW CZEONKOWSKICH

Artykut 56

Zobowiazanie do podejmowania wspolpracy

1.  Wiasciwe wladze poszczegolnych Panstw Cztonkowskich wspot-
pracuja ze soba w kazdym przypadku, gdy jest to niezbgdne do celow
wykonywania powierzonych im obowiazkow, korzystajac z uprawnien
wymienionych w niniejszej dyrektywie lub prawie krajowym.

Wiasciwe wladze udzielaja pomocy wiasciwym wtadzom innych Panstw
Cztonkowskich. W  szczegoélno$ci, wymieniaja one informacje
i wspotpracuja w zakresie dochodzenia lub nadzoru.

Aby utatwi¢ 1 przyspieszy¢ wspotprace, a takze wymienia¢ informacje
w sposob bardziej doktadny do celow niniejszej dyrektywy, Panstwa
Cztonkowskie wyznaczaja jeden wlasciwy organ, petlniacy rolg punktu
kontaktowego. Panstwa Czlonkowskie przekazuja Komisji i pozostatym
Panstwom Cztonkowskim tozsamos$¢ wladz uprawnionych do otrzymy-
wania informacji na mocy tego ustgpu.

2. Jezeli, uwzgledniajac sytuacjg¢ rynkow papierdw wartosciowych
w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim, dzialalno$¢ rynku regulowa-
nego, ktory ustanowil uzgodnienia w przyjmujacym Panstwie Czlon-
kowskim, zyskala istotng wage dla funkcjonowania rynkow papieréw
wartosciowych 1 ochrony inwestorow w tym przyjmujacym Panstwie
Cztonkowskim, wiasciwe wiadze rodzime i przyjmujace rynku regulo-
wanego ustanawiaja proporcjonalne uzgodnienia dotyczace wspotpracy.

3. Panstwa Czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki administra-
cyjne i organizacyjne w celu ulatwienia udzielania pomocy przewi-
dzianej w ust. 1.

Wtasciwe wladze moga wykorzystywac¢ swoje uprawnienia do celow
wspotpracy nawet w przypadkach, gdy postgpowanie prowadzone na
podstawie dochodzenia nie stanowi naruszenia jakiegokolwiek rozporza-
dzenia obowiazujacego w Panstwie Cztonkowskim.



20040039 — PL —21.09.2007 — 002.001 — 61

4.  Jezeli wlasciwe wladze maja uzasadnione powody do domnie-
mania, ze dziatania sprzeczne z przepisami niniejszej dyrektywy, prowa-
dzone przez podmioty niepodlegajace nadzorowi sa lub byty realizo-
wane na terytorium innego Panstwa Czlonkowskiego, powiadamia
o tym wlasciwe wladze innego Panstwa Cztonkowskiego we wiasciwej
dla nich formie. Wtadze tego Panstwa Czlonkowskiego podejmuja witas-
ciwe dziatania. Wlasciwy organ powiadamiajacy informuje o wynikach
dziatan, a takze, o ile to mozliwe, o istotnych skutkach przejSciowych.
Niniejszy ustgp nie powinien uchybiaé kompetencjom wiasciwego
organu, ktory przekazat informacje.

5. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2, stanowiac
zgodnie z procedura okreSlona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyjaé
srodki wykonawcze prowadzace do ustanowienia kryteriow, na ktorych
podstawie dzialalno$¢ rynku regulowanego w przyjmujacym Panstwie
Czlonkowskim mozna uzna¢ za majaca istotna wage dla funkcjono-
wania rynkow papierow wartoSciowych i ochrony inwestorow
w przyjmujacym Panstwie Cztonkowskim.

Artykut 57

Wspélpraca w zakresie dzialalnoSci nadzorczej, weryfikacji na
miejscu lub dochodzen

Wiasciwe wladze Panstwa Cztonkowskiego moga domagac sig wspot-
pracy wilasciwych wladz innego Panstwa Czlonkowskiego w zakresie
dziatalnosci nadzorczej lub w odniesieniu do weryfikacji na miejscu lub
dochodzen. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych bedacych
zdalnymi cztonkami rynku regulowanego, wlasciwe wtadze rynku regu-
lowanego moga podja¢ decyzje o odwotaniu si¢ do nich bezposrednio,
w ktorym to przypadku powiadamiaja o tym odpowiednio wlasciwe
wladze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego zdalnego cztonka.

Jezeli wlasciwe wladze otrzymuja wniosek odnoszacy si¢ do weryfikacji
na miejscu lub dochodzenia, w ramach swoich uprawnien:

a) przeprowadzaja weryfikacje i dochodzenie; lub

b) umozliwiaja organowi wnioskujacemu przeprowadzenie weryfikacji
i dochodzenia; lub

¢) umozliwiaja audytorom lub bieglym weryfikacj¢ i dochodzenie.

Artykut 58

Wymiana informacji

1.  Wiasciwe wiladze Panstwa Czlonkowskiego wyznaczone do celow
niniejszej dyrektywy jako punkty kontaktowe zgodnie z art. 56 ust. 1
bezzwlocznie dostarczaja innym wiladzom informacji niezbednych do
celow wykonania obowiazkéw wilasciwych wladz wyznaczonych
zgodnie z art. 48 ust. 1 i wymienionych w przepisach przyjetych na
mocy niniejszej dyrektywy.

Wtasciwe wladze wymieniajace informacje z innymi wlasciwymi
wladzami na podstawie niniejszej dyrektywy moga wskazac
w momencie przekazywania takich informacji, ze informacji tych nie
mozna ujawnia¢ bez ich wyraznej zgody, w ktoérym to przypadku infor-
macje te mozna wymienia¢ wylacznie do celéw, na ktore wiadze te
wyrazity zgode.

2. Wiasciwe wladze wyznaczone, jako punkt kontaktowy moga prze-
kaza¢ wladzom okreslonym w art. 49 informacje otrzymane na
podstawie ust. 1 1 art. 55 i 63. Nie przekazuja one tych informacji
innym organom lub osobom fizycznym i prawnym bez wyraznej
zgody wilasciwych wiadz, ktére ujawnily to oraz wytacznie do celow,
na ktore wladze te wydaly zgodg, z wyjatkiem nalezycie uzasadnionych
okolicznosci. W tym ostatnim z wymienionych przypadkéw punkt
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kontaktowy bezzwlocznie powiadamia punkt kontaktowy, ktory przestat
informacje.

3. Wiladze okre$lone w art. 49, a takze organy lub osoby fizyczne
i prawne otrzymujace poufne informacje na podstawie ust. 1 tego arty-
kulu Iub na podstawie art. 55 i 63 moga je wykorzystywa¢ w toku
wykonywania ich obowiazkow, w szczegodlnosci:

a) sprawdzenia, czy spelione zostaly warunki rzadzace podejmowa-
niem dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz dla ulat-
wienia monitorowania takiej dzialalno$ci, na zasadzie skonsolido-
wanej lub nie skonsolidowanej, zwlaszcza w odniesieniu do
wymagan adekwatnosci kapitalowej nalozonych w dyrektywie
93/6/EWG, procedur administracyjnych i rachunkowych oraz mecha-
nizmoéw kontroli wewngtrznej;

b) monitorowania sprawnego funkcjonowania podmiotow realizujacych
zlecenia;

¢) w naktadaniu sankcji;

d) w odwotaniach od decyzji wiasciwych wtadz w postepowaniu admi-
nistracyjnym;

e) w postgpowaniach sadowych wszczgtych na mocy art. 52; lub

) w mechanizmie pozasadowym dotyczacym skarg
inwestorow przewidzianych w art. 53.

4.  Zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze
przyja¢ $rodki wykonawcze dotyczace procedur wymiany informacji
migdzy wihasciwymi wladzami.

5. Artykuly 54, 58 i 63 nie stanowia przeszkody dla wilasciwych
wladz do przekazywania do bankow centralnych, Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych oraz Europejskiego Banku Centralnego,
w ramach ich kompetencji, jako wladz monetarnych oraz, w miarg
potrzeb, do innych wtadz odpowiedzialnych za nadzorowanie systemow
platniczych i rozliczeniowych, informacji poufnych niezbednych do
wykonania ich zadan; podobnie wiadze te lub organy nie beda
powstrzymywane przed przekazywaniem wilasciwym wladzom infor-
macji, ktérych moga one potrzebowa¢ do celow wykonywania funkcji
przewidzianych w niniejszej dyrektywie.

Artykut 59

Odmowa wspélpracy

Wtasciwe wladze moga odmowic¢ podjgcia wspdlpracy w prowadzeniu
dochodzenia, weryfikacji na miejscu lub dziatalno$ci nadzorczej prze-
widzianej w art. 57 lub wymiany informacji przewidzianej w art. 58
wylacznie wtedy, gdy:

a) takie dochodzenie, weryfikacja na miejscu, dziatalno$¢ nadzorcza lub
wymiana informacji moze szkodliwie wplyna¢ na suwerennosc,
bezpieczenstwo lub porzadek publiczny Panstwa, ktorego dotyczy;

b) zostalo juz wszczgte postgpowanie sadowe w sprawie tych samych
dziatan i1 przeciwko tym samym osobom przed organami Panstwa
Cztonkowskiego, ktorego to dotyczy; lub

¢) wydano ostateczny wyrok w Panstwie Czlonkowskim, ktorego to
dotyczy, w odniesieniu do tych samych osob i tych samych dziatan.

W przypadku takiej odmowy, wlasciwe wladze powiadamiaja whasciwe
wiladze, ktore si¢ o to zwracaja, o przedstawienie mozliwie najbardziej
szczegblowych danych.
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Artykut 60

Wewnetrzne konsultacje wladz przed wydaniem zezwolenia

1.  Wydanie zezwolenia jest konsultowane z wiasciwymi wiadzami
innego Panstwa Czlonkowskiego, ktorego to dotyczy, w przypadku
kazdego przedsigbiorstwa, ktore jest:

a) oddzialem przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub instytucji kredytowej
uprawnionej w innym Panstwie Czlonkowskim; lub

b) oddziatem przedsigbiorstwa dominujacego przedsigbiorstwa inwesty-
cyjnego lub instytucji kredytowej uprawnionej w innym Panstwie
Cztonkowskim; lub

c) kontrolowane przez te same osoby fizyczne lub prawne, ktore
kontroluja przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytucje kredytowa
uprawniona w innym Panstwie Czlonkowskim.

2. Wilasciwy organ Panstwa Czlonkowskiego odpowiedzialny za
nadzorowanie instytucji kredytowych lub zakladéw ubezpieczen jest
konsultowany przed wydaniem zezwolenia przedsigbiorstwu inwestycyj-
nemu, ktore jest:

a) przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zaktadu ubez-
pieczen uprawnionego we Wspolnocie; lub

b) przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego insty-
tucji kredytowej lub zaktadu ubezpieczen uprawnionego we Wspol-
nocie; lub

c) kontrolowane przez t¢ sama osobg fizyczna lub prawna, ktora
kontroluje instytucj¢ kredytowa lub zaktad ubezpieczen uprawniony
we Wspolnocie.

3. Wiasciwe wladze okreslone w ust. 1 1 2 w szczegdlnosci zasiggaja
swojej opinii podczas dokonywania oceny adekwatnoséci akcjonariuszy
lub udzialowcow rynku oraz reputacji i doswiadczenia osob, ktore
skutecznie prowadza dziatalno§¢ zwiazana z zarzadzaniem innym
podmiotem z tej samej kategorii. Wymieniaja wszystkie informacje
dotyczace adekwatno$ci akcjonariuszy lub udzialowcoéw rynku oraz
reputacji 1 do$wiadczenia osob, ktore skutecznie prowadza dziatalnos¢
zwigzana z adekwatno$cia wzglegdem innych wlasciwych wiadz,
w odniesieniu do wydawania zezwolenia, a takze dalszej oceny zgod-
no$ci z warunkami prowadzenia dzialalno$ci.

Artykut 61

Uprawnienia przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego

1. Do celow statystycznych, przyjmujace Panstwo Czlonkowskie
moze wymagac¢ od wszystkich przedsigbiorstw inwestycyjnych posiada-
jacych filie na ich terytoriach okresowego sprawozdawania w sprawie
dziatalnosci tych oddziatu.

2. Wykonujac zobowiazania ustanowione na podstawie niniejszej
dyrektywy, przyjmujace Panstwo Czlonkowskie moze wymagaé od
oddzialu przedsigbiorstwa inwestycyjnego dostarczania informacji
niezbgdnych do monitorowania ich zgodnosci z normami ustalonymi
przez przyjmujace Panstwo Czlonkowskie, majacymi zastosowanie do
nich w przypadkach przewidzianych w art. 32 ust. 7. Wymogi te nie
moga by¢ bardziej restrykcyjne, niz te natozone przez to Panstwo
Cztonkowskie na ustanowione przedsigbiorstwa dla potrzeb monitoro-
wania ich zgodnos$ci z tymi normami.
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Artykut 62

Srodki ostroznosciowe podejmowane przez przyjmujace Painstwo
Czlonkowskie

1. Jezeli wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego
maja jasne i wyrazne podstawy do domniemania, ze przedsigbiorstwo
inwestycyjne dzialajace na jego terytorium na podstawie swobody
$wiadczenia ushug narusza zobowiazania wynikajace z przepisow przy-
jetych zgodnie z niniejsza dyrektywa lub Ze przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne posiadajace oddzial na jego terytorium narusza zobowiazania
wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa,
ktére nie przyznaja uprawnien wilasciwym wladzom przyjmujacego
Panstwa Cztonkowskiego, przekazuja wyniki ustalen wlasciwym
wladzom rodzimego Panstwa Cztonkowskiego.

Jezeli pomimo $rodkow przyjetych przez wiasciwe wladze rodzimego
Panstwa Cztonkowskiego, lub z uwagi na fakt, iz $rodki te sa niewtlas-
ciwe, przedsigbiorstwo inwestycyjne nadal dziala w sposdb niosacy
uszczerbek interesom inwestorow rodzimego Panstwa Czlonkowskiego
lub prawidlowo funkcjonujacych rynkéw, wihasciwe wiladze przyjmuja-
cego Panstwa Czlonkowskiego, po powiadomieniu wiasciwych wiadz
rodzimego Panstwa Czlonkowskiego, przyjmuja wszelkie wlasciwe
srodki niezbedne dla potrzeb ochrony inwestoréw i sprawnego funkcjo-
nowania rynkow. Obejmuje to mozliwo$¢ zakazywania przedsigbior-
stwom inwestycyjnym naruszajacym przepisy, zawierania kolejnych
transakcji na terytoriach tych panstw. Komisj¢ bezzwlocznie informuje
si¢ o takich $rodkach.

2. W przypadku gdy wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa
Cztonkowskiego stwierdzaja, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne posiada-
jace oddziat lub $wiadczace ustugi na terytorium tego panstwa nie prze-
strzega przepisOw prawnych lub ustawodawczych przyjetych w tym
panstwie na mocy przepisOw niniejszej dyrektywy, przyznajacych
prawa wlasciwym wladzom przyjmujacych Panstw Cztonkowskich,
wladze te wymagaja, aby przedsigbiorstwo to usunglo stwierdzona
nieprawidlowos¢.

Jezeli dane przedsigbiorstwo inwestycyjne nie podejmuje niezbednych
krokow, wiasciwe wladze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego
podejmuja wlasciwe $rodki zapewniajace, ze dane przedsigbiorstwo
inwestycyjne usuwa stwierdzona nieprawidlowos¢. O charakterze tych
srodkow powiadamia si¢ wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa
Cztonkowskiego.

Jezeli, pomimo $rodkdéw przyjetych przez przyjmujace Panstwo Czton-
kowskie, przedsigbiorstwo inwestycyjne nadal narusza przepisy usta-
wowe lub  wykonawcze wskazane w  akapicie pierwszym
i obowiazujace w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim, po powiado-
mieniu whasciwych wiladz rodzimego Panstwa Czlonkowskiego, moze
ono podja¢ wilasciwe srodki majace na celu zapobiezenie lub karanie
dalszych nieprawidlowosci oraz, w miarg potrzeb, powstrzymac przed-
sigbiorstwo inwestycyjne od zawierania dalszych transakcji na jego tery-
torium. Komisje bezzwlocznie informuje si¢ o takich srodkach.

3. Jezeli wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego
rynku regulowanego lub MTF ma jasne i wyrazne podstawy do domnie-
mania, ze taki rynek regulowany lub MTF narusza zobowigzania wyni-
kajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, przeka-
zuje wyniki ustalen wiasciwych wladzom rodzimego Panstwa Czlon-
kowskiego rynku regulowanego lub MTF.

Jezeli, pomimo $rodkow przyjetych przez wiasciwe wiadze rodzimego
Panstwa Czlonkowskiego, lub z uwagi na fakt, ze Srodki te sa niewtas-
ciwe, rynek regulowany lub MTF nadal dzialaja w sposob niosacy
uszczerbek interesom inwestorow rodzimego Panstwa Cztonkowskiego
lub wiasciwego funkcjonowania rynkéow, wiasciwe wiladze przyjmuja-
cego Panstwa Czlonkowskiego, po powiadomieniu wiasciwych wiadz
rodzimego Panstwa Czlonkowskiego, podejmuja wszelkie wlasciwe
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srodki niezbgdne dla potrzeb ochrony inwestoréw i sprawnego funkcjo-
nowania rynkow. Obejmuje to mozliwo$¢ powstrzymania tego rynku
regulowanego lub MTF od udostgpniania ich uzgodnien zdalnym
cztonkom lub udzialowcom ustanowionym w przyjmujacym Panstwie
Cztonkowskim. Komisj¢ bezzwlocznie informuje si¢ o takich $rodkach.

4.  Wszelkie $rodki przyjgte w zastosowaniu ust. 1, 2 lub 3, dotyczace
sankcji lub ograniczen w sprawie dziatalno$ci przedsigbiorstwa inwes-
tycyjnego lub rynku regulowanego sa wlasciwie uzasadnione
i przekazane przedsigbiorstwu inwestycyjnemu lub danemu rynkowi
regulowanemu.

ROZDZIAL 111
WSPOEPRACA Z PANSTWAMI TRZECIMI

Artykut 63

Wymiana informacji z panstwami trzecimi

1.  Panstwa Cztonkowskie moga zawrze¢ porozumienia o wspotpracy
przewidujace wymiang informacji z wlasciwymi wladzami panstw trze-
cich, wyltacznie jezeli ujawnione informacje podlegaja gwarancji zacho-
wania tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do tej wyma-
ganej na mocy art. 54. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu
wykonywanie zadan wlasciwych dla tych wladz.

Panstwa Czlonkowskie przekazuja panstwom trzecim dane osobowe
zgodnie z rozdzialem IV dyrektywy 95/46/WE.

Panstwa Czlonkowskie moga réwniez zawiera¢ porozumienia
0 wspotpracy przewidujace wymiang informacji z wladzami, organami
i osobami fizycznymi lub prawnymi panstw trzecich, odpowiedzialnymi
za:

i) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych organizacji finanso-
wych, zakltadow ubezpieczen i rynkdéw finansowych;

ii) prowadzenie postgpowania w sprawie likwidacji 1 upadtosci przed-
sigbiorstw inwestycyjnych i postgpowania w innych podobnych
sprawach,

iii) prowadzenie kontroli ustawowych sprawozdan finansowych przed-
sigbiorstw inwestycyjnych i innych instytucji finansowych, insty-
tucji kredytowych i zakladow ubezpieczen w wykonywaniu funkcji
nadzorczych lub  ktore zarzadzaja planami rekompensat
w wykonywaniu powierzonych im funkcji;

iv) nadzorowanie organow zaangazowanych w likwidacje i upadio$c
przedsigbiorstw inwestycyjnych i postgpowanie w innych, podob-
nych sprawach;

v) nadzorowanie 0s6b zobowigzanych do wykonywania ustawowej
kontroli sprawozdan finansowych zakladéw ubezpieczen, instytucji
kredytowych, przedsigbiorstw inwestycyjnych i innych instytucji
finansowych,

wylacznie jezeli ujawnione informacje podlegaja gwarancji zachowania
tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do wymaganej na
mocy art. 54. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu wykony-
wanie zadan powierzonym tym wladzom Ilub organom, osobom
fizycznym 1 prawnym.

2. Jezeli informacje pochodza z innego Panstwa Czlonkowskiego, nie
mozna ich ujawnia¢ bez wyraznej zgody wlasciwych wiadz, ktore je
przekazaty oraz, w miar¢ potrzeb, wylacznie dla celow, na ktore wiadze
te wyrazily zgodg. Ten sam przepis ma zastosowanie do informacji
przekazywanych przez wlasciwe wiladze panstw trzecich.
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TYTUL V
PRZEPISY KONCOWE

Artykut 64

Procedura komitetu

1. Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papierow Wartosciowych
ustanowiony na mocy decyzji Komisji 2001/528/WE (!) (zwany dalej
,.komitetem”).

2. W przypadku odniesienia do tego ustgpu, art. 5 i 7 decyzji
1999/468/WE stosuje si¢ uwzgledniajac przepisy jej art. 8, pod warun-
kiem ze $rodki wykonawcze przyjete zgodnie z ta procedura nie wpro-
wadzaja zmian do podstawowych przepisow niniejszej dyrektywy.

Okres przewidziany w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE ustala si¢ na
trzy miesiace.

2a.  Zaden z przyjetych $rodkéw wykonawczych nie moze zmienié
istotnych postanowien niniejszej dyrektywy.

3.  Bez uszczerbku dla juz przyjetych srodkow wykonawczych,
najpozniej w dniu 1 kwietnia 2008 r. zawiesza si¢ stosowanie przepisow
niniejszej dyrektywy wymagajacych przyjecia przepisow technicznych,
zmian i decyzji zgodnie z ust. 2. Dzialajac na wniosek Komisji, Parla-
ment Europejski i Rada moga przedtuzy¢ okres obowiazywania odpo-
wiednich przepisow zgodnie z procedura ustanowiona w art. 251 Trak-
tatu oraz, w tym celu, dokonaja ich rewizji przed uptywem powyzszego
terminu.

Artykut 65

Sprawozdania i rewizja

1. Do dnia 31 pazdziernika 2007 r., w oparciu o konsultacje
publiczne oraz w $wietle debat z wlasciwymi wladzami, Komisja przed-
lozy Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie
mozliwo$ci rozszerzenia zakresu zastosowania przepisow dyrektywy
dotyczacych zobowiazania do zachowania przejrzystosci przed i po
zawarciu transakcji odnoszacych si¢ do poszczegolnych kategorii instru-
mentéw finansowych innych niz akcje.

2. Do dnia 31 pazdziernika 2008 r. Komisja przedtozy Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie stosowania art. 27.

3. Do dnia 30 kwietnia 2008 r., w oparciu o konsultacje publiczne
oraz w §wietle debat z wlasciwymi organami, Komisja przedtozy Parla-
mentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie:

a) celowosci utrzymania wylaczenia, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1
lit. k), w odniesieniu do przedsigbiorstw, ktorych glownym przed-
miotem dzialalnosSci jest obrot towarowymi instrumentami pochod-
nymi na wiasny rachunek;

b) odpowiedniej tresci i formy wymogdéw dotyczacych wydawania
zezwolen i1 nadzorowania takich przedsigbiorstw, jak przedsigbior-
stwa inwestycyjne w rozumieniu niniejszej dyrektywy;

c) celowosci przepisow dotyczacych powolywania przedstawicieli do
$wiadczenia ustlug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej, w szczegdlnosci w odniesieniu do ich nadzorowania;

d) celowosci utrzymania wylaczenia, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1
lit. 1).

() Dz.U. L 191 z 13.7.2001, str. 45.
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4. Do dnia 30 kwietnia 2008 r. Komisja przedlozy Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie postgpow w zakresie
usuwania przeszkod, ktore na szczeblu europejskim moga uniemozliwié
konsolidacj¢ informacji, ktore to informacje punkty handlowe sa zobo-
wiazane publikowac.

5. Na podstawie sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 1-4, Komisja
moze przedtozy¢ wnioski dotyczace wprowadzenia zmian do niniejszej
dyrektywy.

6. Do dnia 31 pazdziernika 2006 r., w Swietle debat z wlasciwymi
wladzami, Komisja przedtozy Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie w sprawie celowosci utrzymania wymogoéw dotyczacych
ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci cywilnej z tytulu wykonywania
zawodu natozonych na posrednikéw na podstawie prawa wspodlnoto-
wego.

Artykut 66
Zmiany w dyrektywie 85/611/EWG

W art. 5 dyrektywy 85/611/EWG, ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Artykut 2 ust. 2, art. 12, 13 i 19 dyrektywy 2004/WE (') Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia ... w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych (*), stosuje si¢ do $§wiadczenia przez spotki zarzadzajace
ustug okreslonych w ust. 3 tego artykutu..

() Dz.U. L”
(*) Wstawi¢ odniesienie do niniejszej dyrektywy.

Artykut 67
Zmiany w dyrektywie 93/6/EWG

W dyrektywie 93/6/EWG wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
1) w art. 2 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Przedsigbiorstwa  inwestycyjne to  wszystkie  instytucje
mieszczace si¢ w definicji podanej w art. 4 ust. 1 dyrektywy
2004//WE (?) Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (¥*), ktore podle-
gaja  wymogom nalozonym z mocy tej dyrektywy,
z wylaczeniem:

a) instytucji kredytowych,
b) przedsigbiorstw lokalnych okreslonych w ust. 20; oraz

¢) przedsigbiorstw uprawnionych wylacznie do $wiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego i/lub otrzymywania oraz
przekazywania zlecen inwestorow bez pakietow akcji/
funduszy 1lub papierow wartoSciowych nalezacych do
klientéw oraz, ktore z tego powodu nie moga zostaé
w zadnym momencie nie moga by¢ zadluzone wzgledem
klientow.

@ DzU. L”
(**) Wstawi¢ odniesienie do niniejszej dyrektywy.
2) w art. 3 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Przedsigbiorstwa okreslone w art. 2 ust. 2 lit. b) dysponuja
kapitatem zatozycielskim w wysokosci 50 000 EUR na tyle, na ile
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korzystaja one ze swobody przedsigbiorczosci lub $wiadcza ushugi na
podstawie art. 31 lub 32 dyrektywy 2004/39/WE”;

3) w art. 3 ust. 3 dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

L4a) W zwiazku z rewizja dyrektywy 93/6/WE, przedsigbiorstwa
okreslone w art. 2 ust. 2 lit. ¢) posiadaja:

a) kapital zalozycielski w wysokosci 50 000 EUR; lub

b) ubezpieczenie z tytutu prowadzenia dziatalnos$ci zawodowej obej-
mujace cate terytorium Wspdlnoty, lub niektére inne, poréwny-
walne gwarancje odnoszace si¢ do odpowiedzialno$ci wynikajacej
z zaniedbann ~ zawodowych, stanowiace przynajmniej
1 000 000 EUR majacych zastosowanie do kazdej ze skarg
o lacznej wartosci 1500000 EUR rocznie dla wszystkich
skarg; lub

c) polaczenie kapitatu zalozycielskiego oraz ubezpieczenia z tytutu
prowadzenia dziatalnosci zawodowej w formie skutkujacej
poziomem pokrycia rownorzgdnym do ustalonego w lit. a) lub b).

Kwoty okreslone w tym ustgpie podlegaja okresowej rewizji Komisji
w celu uwzglgdnienia zmian w europejskim wskazniku cen
konsumpcyjnych podawanym do publicznej wiadomosci przez Euro-
stat, zgodnie z, oraz w tym samym czasie co, dostosowania wpro-
wadzone na mocy art. 4 ust. 7 dyrektywy 2002/92/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002 r. w sprawie posred-
nictwa ubezpieczeniowego (*).

4b)  Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne okreslone w art. 2 ust. 2
lit. ¢), zarejestrowano rowniez na podstawie dyrektywy 2002/92/WE,
musi ono wypelniaé wymogi ustanowione na mocy art. 4 ust. 3 tej
dyrektywy, a ponadto musi posiadaé:

a) kapital zatozycielski w wysokosci 25 000 EUR; lub

b) ubezpieczenie z tytutu prowadzenia dziatalnos$ci zawodowej obej-
mujace cate terytorium Wspdlnoty, lub niektoére inne, poréwny-
walne gwarancje z tytulu odpowiedzialno$ci wynikajace
z  zaniedban  zawodowych, stanowiace  przynajmniej
500 000 EUR majace zastosowanie do kazdej ze skarg
o facznej wartosci 750 000 EUR rocznie dla wszystkich skarg;
lub

¢) polaczenie kapitatu zalozycielskiego oraz ubezpieczenia z tytutu
prowadzenia dziatalnosci zawodowej w formie skutkujacej
poziomem pokrycia rownorzednym do ustalonego w lit. a) lub b).

(*) Dz.U. L 9, 15.1.2003, str. 3.”

Artykut 68
Zmiany w dyrektywie 2000/12/WE

W zataczniku I do dyrektywy 2000/12/EWG wprowadza si¢ nastgpujace
zmiany:

Na koncu zatacznika I dodaje si¢ zdanie w brzmieniu:

,Ustugi oraz dzialalno$¢ przewidziane w sekcji A i B zalacznika I do
dyrektywy 2004//WE (') Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia ...
w sprawie rynkow instrumentdw finansowych (*) odnoszace si¢ do
instrumentow finansowych przewidzianych w sekcji C zalacznika I do
tej dyrektywy, zgodnie z niniejsza dyrektywa, podlegaja wzajemnemu
uznawaniu.

() Dz.U. L”
(*) miesiace od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 69
Uchylenie dyrektywy 93/22/EWG

Dyrektywe 93/22/EWG uchyla si¢ z dniem 1 listopada 2007 r. Odnie-
sienia do dyrektywy 93/22/EWG nalezy traktowac jako odniesienia do
niniejszej dyrektywy. Odniesienia do definicji lub artykutow dyrektywy
93/22/EWG nalezy traktowac jako odniesienia do odpowiednich defi-
nicji lub artykutéw niniejszej dyrektywy.

Artykut 70

Transpozycja

Panstwa Czlonkowskie przyjmuja przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy do
dnia 31 stycznia 2007 r. i niezwlocznie powiadamiaja o tym Komisjg.

Panstwa Cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia 1 listopada 2007 r.

Wspomniane $rodki powinny zawiera¢ odniesienie do niniejszej dyrek-
tywy lub odniesienie to powinno towarzyszy¢ ich urzedowej publikacji.
Metody dokonywania takiego odniesienia ustanawiane sa przez Panstwa
Czlonkowskie.

Artykut 71

Przepisy przejSciowe

1. Przedsigbiorstwa inwestycyjne uprawnione juz do s$wiadczenia
ustug inwestycyjnych w rodzimym Panstwie Czlonkowski przed
dniem 1 listopada 2007 r. uwaza si¢ za uprawnione do celow niniejszej
dyrektywy, jezeli ustawodawstwo tego Panstwa Cztonkowskiego prze-
widuje, ze do podjgcia takiej dziatalno$ci przedsigbiorstwa te musza
spetnia¢ warunki poréwnywalne z warunkami art. 9—14.

2. Rynek regulowany lub podmiot gospodarczy, uprawniony juz
w rodzimym Panstwie Czlonkowskim przed dniem 1 listopada
2007 r., uwaza si¢ za uprawniony do celéw niniejszej dyrektywy, jezeli
ustawodawstwo tego Panstwa Czlonkowskiego przewiduje, ze rynek
regulowany lub podmiot gospodarczy, w zaleznosci od przypadku,
musi spelnia¢ warunki pordownywalne z warunkami tytutu III.

3. Przedstawicieli wpisanych juz do rejestru publicznego przed dniem
1 listopada 2007 r. uwaza si¢ za zarejestrowanych do celow niniejszej
dyrektywy, jezeli ustawodawstwo wilasciwych Panstw Cztonkowskich
przewiduje, ze przedstawiciele musza spetnia¢ warunki porownywalne
z warunkami art. 23.

4. Informacje przekazane przed dniem 1 listopada 2007 r. do celow
art. 17, 18 lub 30 dyrektywy 93/22/EWG uwaza si¢ za przekazane do
celow art. 31 i 32 niniejszej dyrektywy.

5. Na wniosek podmiotu gospodarczego rynku regulowanego kazdy
istniejacy system wchodzacy w zakres definicji wielostronnej platformy
obrotu prowadzonej przez podmiot gospodarczy rynku regulowanego
dopuszcza si¢ jako wielostronng platforme obrotu, pod warunkiem ze
odpowiada ona kryteriom réwnorzgdnym z kryteriami wymaganymi na
mocy niniejszej dyrektywy odnoszacymi si¢ do  zezwolen
i funkcjonowania wielostronnych platform obrotu oraz pod warunkiem
ze stosowny wniosek zostanie zlozony w terminie osiemnastu miesigcy
nastgpujacych po dniu 1 listopada 2007 r.
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6.  Przedsigbiorstwa inwestycyjne uprawnia si¢ do dalszego uzna-
wania klientow branzowych za takowych, pod warunkiem ze przedsig-
biorstwo inwestycyjne zakwalifikowato klientow do tej kategorii
w oparciu o wiasciwa oceng ich fachowos$ci, doswiadczenia i wiedzy
dajacych odpowiednia gwarancjg, w $wietle charakteru transakcji lub
ushug przewidywanych, ze klient jest w stanie podejmowaé decyzje
inwestycyjne 1 rozumie zwiazane z nimi ryzyko. Przedsigbiorstwa
inwestycyjne powiadamiaja swoich klientéw o warunkach ustanowio-
nych w dyrektywie w odniesieniu do klasyfikowania klientow do okres-
lonych kategorii.

Artykut 72
Wejscie w zZycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie z dniem jej opublikowania
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 73

Skierowanie

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Pafstw Cztonkowskich.
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ZALACZNIK 1

WYKAZ USELUG 1 DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW

9]

2)
3)
4)
5)
6)

7)

8)

9]

2)

3)

4)

5)

6)
7

9]
2)
3)
4

5)

FINANSOWYCH

Sekcja A
Dzialalno$¢ i uslugi inwestycyjne

Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego, lub wigk-
szej liczby instrumentéw finansowych.

Realizacja zlecen w imieniu klientow.
Zawieranie transakcji na wlasny rachunek.
Zarzadzanie pakietem akcji.

Doradztwo inwestycyjne.

Emisja instrumentow finansowych i/lub wprowadzanie instrumentow finan-
sowych na zasadzie zaangazowania przedsigbiorstwa.

Wprowadzanie instrumentéw finansowych bez zaangazowania przedsigbior-
stwa.

Prowadzenie Wielostronnych Platform Obrotu.

Sekcja B
Uslugi dodatkowe

Zabezpieczanie i administrowanie instrumentami finansowymi na rachunek
klientow, w tym przechowywanie i ustugi pochodne takie, jak zarzadzanie
srodkami pieni¢znymi/dodatkowym ubezpieczeniem.

Udzielanie kredytow lub pozyczek inwestorowi umozliwiajac mu zawieranie
transakcji obejmujacych jeden lub wigksza liczbg instrumentéw finansowych,
jezeli przedsigbiorstwo udzielajace kredytu lub pozyczki jest zaangazowane
w transakcjg.

Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace si¢ do struktury kapitatlowej, stra-
tegii 1 odnosnych kwestii, jak rowniez doradztwo i ushugi dotyczace taczenia
si¢ oraz nabywania przedsigbiorstw.

Ushugi dewizowe w przypadku gdy sa one zwiazane ze $wiadczeniem ustug
inwestycyjnych.

Badania inwestycyjne i analiza finansowa, lub inne formy ogélnych zlecen
odnoszacych si¢ do transakcji na instrumentach finansowych.

Ustugi zwigzane z ubezpieczaniem.

Ustugi i dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ushugi dodatkowe z rodzaju objg-
tego na podstawie sekcji A lub B zatacznika I, dotyczace gwarantowania
pochodnych objgtych na podstawie sekcji C — 5, 6, 7 1 10 — jezeli sa one
zwiazane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

Sekcja C
Instrumenty finansowe
Zbywalne papiery wartosciowe.
Instrumenty rynku pieni¢znego.
Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na
stopg procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace
si¢ do papierow wartoSciowych, instrumentdw dewizowych, stop procento-
wych lub oprocentowania, albo innych instrumentéw pochodnych, indeksow
finansowych lub $rodkow finansowych, ktére mozna rozlicza¢ materialnie
lub w $rodkach pienigznych.

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 pienigz-
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nych lub w $rodkach pienigznych z opcja jednej ze stron (w przeciwnym
przypadku, moga powodowa¢ niedotrzymanie warunkéow lub innego rodzaju
zdarzenie uniewaznienia kontraktu).

6) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na
stopg procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace
si¢ do instrumentow towarowych, ktore mozna materialnie rozlicza¢ pod
warunkiem ze podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym i/lub MTF.

7) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na
stopg procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace
si¢ do instrumentéw towarowych, ktore mozna materialnie rozlicza¢ oraz nie
wymienionych w inny sposéb w sekcji C.6 i nie przeznaczonych do celow
handlowych, ktére wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych, uwzgledniajac migdzy innymi, czy sa one rozliczane przez
uznane izby rozrachunkowe lub podlegaja regularnym spekulacyjnym trans-
akcjom roznicowym.

8) Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.
9) Kontrakty finansowe na transakcje rdznicowe.

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 klimatycz-
nych, optat przewozowych, dopuszczalnych poziomoéw emisji oraz stawek
inflacji lub innych urzgdowych danych statystycznych, ktore nalezy rozlicza¢
w $rodkach pienigznych lub z opcja jednej ze stron (w przeciwnym przy-
padku, moga powodowaé niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju
zdarzenie uniewaznienia kontraktu), a takze wszelkiego rodzaju inne
kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace aktywow, praw, zobowiazan,
indekséw oraz $rodkow nie wymienionych gdzie indziej w tej sekcji, ktore
wykazuja wilasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,
uwzgledniajac, migdzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na rynku regu-
lowanym lub MTF, sa rozliczane przez uznawane izby rozrachunkowe, lub
podlegaja regularnym spekulacyjnym transakcjom réznicowym.
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ZALACZNIK 11
KLIENCI BRANZOWI DO CELOW NINIEJSZEJ DYREKTYWY

Klient branzowy to klient, ktoéry posiada do$wiadczenie, wiedzg i fachowos¢
umozliwiajace podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wilasciwe
ocenianie ryzyka, z ktérym si¢ one wiaza. W celu uznania klienta za klienta
branzowego, klient musi wypemia¢ nastgpujace kryteria:

L Kategorie klientow, ktorych uznaje si¢ za branzowych

Podmioty wymienione ponizej nalezy uzna¢ za klientow branzowych
w odniesieniu do wszelkiego rodzaju ustug i dzialalnosci inwestycyjne;j,
oraz zwiazanych z instrumentami finansowymi do celow dyrektywy.

1) Podmioty, ktore sa uprawnione lub podlegaja przepisom wykona-
wezym dotyczacym prowadzenia dziatalno$ci na rynkach finanso-
wych. Ponizszy wykaz nalezy rozumieé, jako obejmujacy wszystkie
uprawnione podmioty prowadzace dziatalno$¢ charakterystyczna dla
wymienionych podmiotow: podmioty uprawnione przez Panstwo
Cztonkowskie na podstawie dyrektywy, podmioty uprawnione lub
regulowane przez Panstwo Czlonkowskie bez odniesienia do dyrek-
tywy oraz podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo nie
nalezace do Wspolnoty:

a) Instytucje kredytowe

b) Przedsigbiorstwa inwestycyjne

c) Inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe
d) Zaktady ubezpieczen

e) Plany zbiorowego inwestowania i spotki zarzadzajace takimi
planami

f) Fundusze emerytalne i spotki zarzadzajace takimi funduszami

g) Posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace pochodnych instru-
mentow towarowych oraz innych, artykutdéw handlowych
i produktow

h) Podmioty lokalne
i) Inni inwestorzy instytucjonalni

2) Duze przedsigbiorstwo spetniajace dwa z podanych ponizej wymogdéw
dotyczacych wielkosci aktywow:

- zestawienie bilansowe ogdétem: 20 000 000 EUR,
- obroét netto: 40 000 000 EUR,
- fundusze wiasne: 2 000 000 EUR

3) Krajowe i regionalne wiladze rzadowe, instytucje publiczne, ktore
zarzadzaja dlugiem publicznym, banki centralne, migdzynarodowe
i pozakrajowe instytucje takie, jak Bank Swiatowy, MFW, ECB,
EIB i inne, podobne organizacje migdzynarodowe.

4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktorych glownym zakresem dziatal-
nosci jest inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty
zajmujace si¢ sekuratyzacja aktywow lub innego rodzaju transakcjami
finansowymi.

Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientow branzowych.
Jednakze nalezy im zezwoli¢ na domaganie si¢ od podmiotéw niestosuja-
cych traktowania branzowego i przedsigbiorstw inwestycyjnych zapew-
niania wyzszego poziomu ochrony. Jezeli klient przedsigbiorstwa inwesty-
cyjnego jest przedsigbiorstwem okre§lonym powyzej, przed przystapieniem
do $wiadczenia ustug, przedsigbiorstwo inwestycyjne musi powiadomic¢
klienta, ze w oparciu o informacje dostgpne przedsigbiorstwu, klienta
uznaje si¢ za branzowego i traktuje si¢ go jako takiego chyba ze przed-
sigbiorstwo i klient ustalaja inaczej. Przedsigbiorstwo musi rowniez powia-
domic¢ klienta, Ze moze on domaga¢ si¢ uchylenia warunkéw porozumienia
dla potrzeb zapewnienia wyzszego poziomu bezpieczenstwa i ochrony.

Jezeli klient uznaje, ze nie jest w stanie wiasciwie oceni¢ lub zarzadzaé
odno$nym ryzykiem, zlozenie wniosku o zapewnienie wyzszego poziomu
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II.

IL.1.

11.2.

bezpieczenstwa lezy w zakresie odpowiedzialnosci klienta uznanego za
klienta branzowego.

Wyzszy poziom bezpieczenstwa zapewnia sig, kiedy klient, ktorego uznano
za branzowego przystepuje do pisemnego porozumienia
z przedsigbiorstwem inwestycyjnym skutkujacego tym, ze do celow stoso-
wania wlasciwego rezimu postgpowania, 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.

Klienci, ktoérych na zyczenie mozna traktowaé, jako branzowych
Kryteria identyfikacji

Klientom innym niz wymienieni w sekcji I, w tym organom sektora
publicznego i prywatnym inwestorom indywidualnym, mozna zezwoli¢
na zniesienie niektérych $rodkéw ochrony przyznanych zgodnie
z regutami prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.

Dlatego tez przedsigbiorstwom inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie
klientow wymienionych powyzej, jak klientow branzowych pod warun-
kiem wypehienia wlasciwych kryteriow i procedur. Jednakze nie nalezy
uznawac, ze klienci ci posiadaja wiedzg rynkowa oraz do$wiadczenie
poréwnywalne z posiadanymi przez klientow ujetych w kategoriach
wymienionych w sekcji 1.

Zniesienie wszelkiego rodzaju $rodkow ochrony przyznanych na mocy
norm postgpowania uznaje si¢ za obowiazujace, jezeli wiasciwa ocena
fachowosci, doswiadczenia i wiedzy klienta dokonywana przez przedsig-
biorstwo inwestycyjne, daje uzasadnione gwarancje, w $wietle charakteru
przewidywanych transakeji lub uslug, ze klient jest w stanie podejmowac
niezalezne decyzje inwestycyjne i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wiaze.

Za przyktad oceny fachowosci i wiedzy mozna uzna¢ badanie adekwat-
nosci majace zastosowanie do kierownikow i dyrektorow podmiotow
uprawnionych na podstawie dyrektywy w dziedzinie finansow.
W przypadku matych podmiotow, osoba podlegajaca powyzszej ocenie
musi by¢ osoba uprawniona do zawierania transakcji w imieniu podmiotu.

W toku powyzszej oceny, nalezy wypelni¢ przynajmniej nastgpujace

kryteria:

— W ciagu poprzedzajacych czterech kwartatow, klient zawierat transakcje
o znacznej wielkosci na whasciwym rynku i z przecigtng czgstotliwoscia
10 na kwartat,

— wielko$¢ pakietu instrumentow finansowych klienta okreslony, jako
obejmujacy depozyty srodkow pienigznych i instrumenty finansowe
przekracza 500 000 EUR,

— Kklient pracuje lub pracowal w sektorze finansowym w ciagu przynajm-
niej jednego roku prowadzac dziatalno§¢ branzowa, ktora wymaga
wiedzy dotyczacej planowanych transakcji lub ushug.

Procedura

Klienci okresleni powyzej moga znies¢ korzysci wyplywajace ze szczegod-
towych regut prowadzenia dzialalnosci gospodarczej wylacznie wtedy, gdy
wykonana jest ponizsza procedura:

— musza skierowac¢ do przedsigbiorstwa inwestycyjnego pismo stwierdza-
jace, iz chca by¢ traktowani jako klienci branzowi na zasadach ogol-
nych lub w odniesieniu do okreslonej ustugi inwestycyjnej lub trans-
akcji, albo kategorii transakcji lub produktu,

— przedsigbiorstwo inwestycyjne musi przesta¢ do nich wyrazne, pisemne
ostrzezenie dotyczace poziomow ochrony i praw do rekompensaty dla
inwestora, ktore moga utracic,

— musza stwierdzi¢ na pi$mie, w odrgbnym dokumencie, ze sa swiadomi
konsekwencji utraty takiej ochrony.

Przed podjeciem decyzji o przyjeciu wniosku o zniesienie, przedsigbior-
stwa inwestycyjne musza podja¢ kroki niezbedne do zapewnienia, ze klient
wnioskujacy traktowany jako klient branzowy wypehia wlasciwe wymogi
okreslone w sekcji II.1 powyze;j.



20040039 — PL —21.09.2007 — 002.001 — 75

Jednakze jezeli klientow zaliczono juz do kategorii klientow branzowych
na podstawie parametrow i procedur podobnych do powyzszych, ich
powiazania z przedsigbiorstwami inwestycyjnymi nie podlegaja zadnym,
nowym regulom przyjmowanym na mocy Zalacznika.

Przedsigbiorstwo musi wykona¢ wlasciwe, pisemne procedury wewngtrzne
dotyczace zaliczania klientoéw do poszczegdlnych kategorii. Klienci bran-
zowi sa odpowiedzialni za powiadamianie przedsigbiorstwa o wszelkich
zmianach, ktore moga szkodliwie wplywaé¢ na obecng klasyfikacje
klientow. Jednakze jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest $wiadome
tego, ze klient nie wypetnia juz warunkéw wstepnych, ktére pozwolily
na jego zakwalifikowanie do traktowania odnoszacego si¢ do klientow
branzowych, przedsigbiorstwo inwestycyjne musi podja¢ wilasciwe dzia-
tania.



