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ROZPORZADZENIE KOMISJI (WE) NR 1287/2006

z dnia 10 sierpnia 2006 r.

wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw,

sprawozdaf z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do
obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPE]JSKICH,
uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,

uwzgledniajgc  dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywy Rady 85/611/
EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (1),
w szczegllnosci jej art. 4 ust. 1 pkt 2, art. 4 ust. 1 pkt 7 i art. 4
ust. 2, art. 13 ust. 10, art. 25 ust. 7, art. 27 ust. 7, art. 28 ust. 3,
art. 29 ust. 3, art. 30 ust. 3, art. 40 ust. 6, art. 44 ust. 3, art. 45
ust. 3, art. 56 ust. 5 oraz art. 58 ust. 4,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Dyrektywa 2004/39/WE ustanawia ramy regulacyjne
systemu regulacji rynkéw finansowych we Wspdlnocie,
okreslajac miedzy innymi: warunki dzialalnosci zwigzane
z wykonywaniem przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
ustug inwestycyjnych, ustug dodatkowych i dziatalnosci
inwestycyjnej; wymogi organizacyjne (w tym dotyczace
prowadzenia rejestréw) w odniesieniu do przedsigbiorstw
inwestycyjnych  wykonujacych zawodowo takie ustugi
i dziatalno$¢ oraz w odniesieniu do rynkéw regulowanych;
wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci z transakcji na
instrumentach finansowych; wymogi w zakresie przejrzys-
toci transakeji na akcjach.

(2) Wskazane jest nadanie niniejszemu aktowi prawnemu
formy rozporzadzenia po to, by zapewni¢ ujednolicenie
systemu we wszystkich pafstwach czlonkowskich, wes-
prze integracje rynkow i Swiadczenie ustug inwestycyjnych
i dodatkowych w wymiarze transgranicznym oraz po to, by
ulatwi¢ dalsza konsolidacje jednolitego rynku. Przepisy
dotyczace niektorych aspektéw prowadzenia rejestréw, jak
réwniez te odnoszace si¢ do sprawozdah z transakcji,
przejrzystosci i pochodnych instrumentéw towarowych,
znajduja w niewielkim stopniu odzwierciedlenie w prawie
krajowym i szczegbtowych przepisach regulujacych sto-
sunki z klientami.

() Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1. Dyrektywa zmieniona dyrektywa
2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 114
z 27.4.2006, str. 60).

G)

Wskazane jest wprowadzenie szczegélowych i w pelni
ujednoliconych wymogéw co do przejrzystosci oraz zasad
skfadania sprawozdan z transakcji w celu zapewnienia
jednakowych warunkéw rynkowych i plynnego funkcjo-
nowania rynkéw papieréw warto$ciowych w calej Wsp6l-
nocie, a takze po to, by ulatwi¢ skuteczng integracje tych
rynkéw. Dotyczy to takze niektorych aspektéw prowadze-
nia rejestréw, gdyz wykorzystuje sie w nich te same pojecia,
ktore definiuje si¢ na potrzeby sprawozdawczosci
i przejrzystosci.

System ustanowiony dyrektywa 2004/39/WE, okreslajacy
wymogi dotyczace sprawozdawczosci w odniesieniu do
transakcji na instrumentach finansowych, ma stuzy¢ temu,
by wlasciwe organy byly nalezycie informowane
o transakcjach, nad ktérymi sprawuja nadzér. W tym celu
nalezy doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej okreslony zestaw
danych zbierany jest od wszystkich przedsigbiorstw
inwestycyjnych w panstwach czlonkowskich w sposéb
mozliwie jak najmniej zréznicowany, tak by ograniczy¢ do
minimum  stopient zmienno$ci wymogéw sprawozdaw-
czych, jakim charakteryzuje si¢ transgraniczna dziatalnosé
gospodarcza, oraz aby wsrdd danych przechowywanych
przez whasciwy organ maksymalnie duzg cze$¢ stanowily
takie, ktére mozna przekazaé innym wlasciwym organom.
Srodki te maja tez da¢ whasciwym organom mozliwosé
wypelniania zobowigzan wynikajacych z wyzej wymienio-
nej dyrektywy w  sposéb  mozliwie  najszybszy
i najskuteczniejszy.

System ustanowiony dyrektywa 2004/39/WE, okreslajacy
wymogi dotyczace przejrzysto$ci w odniesieniu do trans-
akcji na akcjach dopuszczonych do obrotu na rynkach
regulowanych, stuzy temu, by inwestorzy byli nalezycie
informowani o  prawdziwej skali  rzeczywistych
i potencjalnych transakcji na takich akcjach, o tym, czy
transakcje takie odbywaja si¢ na rynkach regulowanych,
wielostronnych  platformach  obrotu (dalej zwanych
MTF-ami), czy zawierane s za posrednictwem podmiotéw
systematycznie internalizujacych transakcje (systematic inter-
nalisers), czy tez odbywaja si¢ poza wymienionymi
platformami obrotu. Wymogi te stanowia cz¢$¢ wigkszego
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zbioru zasad opracowanych w celu pobudzenia konkuren-
¢ji miedzy platformami obrotu, gdzie realizuje si¢ zlecenia
klientéw, a tym samym w celu zapewnienia inwestorom
wigkszego wyboru, sprzyjania innowacjom, obnizenia
kosztow transakcji i zwigkszenia skutecznosci procesu
ustalania cen na skale ogélnowspélnotowa. Wysoki poziom
przejrzystoci jest istotnym elementem tych zasad, gdyz
zapewnia réwne reguly gry dla platform obrotu, tak by
funkcjonowanie ~ mechanizmu  ksztaltowania  cen
w odniesieniu do poszczegdlnych akeji nie bylo zaktdcone
wskutek rozdrobnienia plynnosci ze szkodg dla inwesto-
réw. Z drugiej strony, w dyrektywie tej przewiduje sig
mozliwos¢ wystapienia okolicznosci, w ktorych konieczne
moze by¢ zwolnienie z obowigzku przejrzystosci przed-
transakcyjnej lub odroczenie obowiazku przejrzystosci
potransakcyjnej. W niniejszym rozporzadzeniu okresla sie
szczegbtowo takie okoliczno$ci, majagc na wzgledzie
zaréwno potrzebe zapewnienia wysokiego poziomu przej-
rzystosci, jak i konieczno$¢ uniknigcia zaklocent plynnosci
na platformach obrotu i nie tylko, powstalych jako
niezamierzony skutek wypelniania zobowigzan w zakresie
ujawniania transakcji, a tym samym upublicznienia pozycji
ryzyka.

Na potrzeby przepiséw dotyczacych prowadzenia rejestru
odniesienie do rodzaju zlecenia nalezy traktowaé jak
odniesienie do jego statusu jako zlecenia limitowanego,
zlecenia rynkowego lub innego konkretnego rodzaju
zlecenia. Na potrzeby przepiséw dotyczacych prowadzenia
rejestru odniesienie do charakteru zlecenia nalezy trakto-
wal jak odniesienie do zlecenn na subskrypcje papieréw
warto$ciowych, wykorzystanie opcji  lub  podobnego
rodzaju zlecen lub transakeji klienta.

Na tym etapie nie ma koniecznosci szczegblowego
okre§lania rodzaju, charakteru i stopnia dokladnosci
uzgodnien stuzacych wymianie informacji miedzy wlasci-
wymi organami.

W przypadku niezastosowania si¢ w odpowiednim czasie
do przekazanego przez wihasciwy organ powiadomienia
o zastosowaniu alternatywnego sposobu ustalenia najod-
powiedniejszego pod wzgledem plynnosci rynku lub
w przypadku, gdy wlasciwy organ nie zgadza sig
z obliczeniami dokonanymi przez inny organ, te organy,
ktérych to dotyczy, powinny stara si¢ o znalezienie
odpowiedniego wyjscia z sytuacji. Wlasciwe organy moga
w razie potrzeby oméwic dang sprawe na forum Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych.

Wilasciwe organy powinny koordynowaé miedzy soba
proces opracowywania i wprowadzania uzgodnien doty-
czacych wymiany informacji o transakcjach. Réwniez
w tym przypadku mogg one w razie potrzeby omoéwic
dang sprawe na forum Komitetu Europejskich Organéw
Nadzoru Papieréw WartoSciowych. Wlasciwe organy
powinny przekazywaé informacje o podjetych uzgodnie-
niach do Komisji, ta z kolei informuje o nich Europejski
Komitet Papieréw WartoSciowych. W ramach dzialan
koordynacyjnych wlasciwe organy powinny rozwazy¢
potrzebe  skutecznego  monitorowania  dzialalnosci

(10)

(11)

(12)

(13)

(15)

przedsigbiorstw inwestycyjnych w celu upewnienia sie, ze
dzialaja one uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz
w sposéb sprzyjajacy integralno$ci rynku we Wspdlnocie;
potrzebe oparcia decyzji na gruntownej analizie kosztéw
w stosunku do korzysci; potrzebe zagwarantowania tego,
by informacje o transakcjach wykorzystywano wylacznie
w celu wlasciwego wykonania zadan statutowych i wreszcie
potrzebe wprowadzenia skutecznych i zrozumialych
uzgodnienn organizacyjnych dla wspdlnych systeméw,
ktorych stosowanie moze okazaé si¢ konieczne.

Wiasciwe jest ustalenie kryteriéw pozwalajacych okreslic,
kiedy dziatania rynku regulowanego majg istotne znaczenie
w przyjmujacym panstwie czlonkowskim, oraz konsek-
wengje, jakie si¢ z tym wiaza, w taki sposéb, by rynek
regulowany nie musial wspolpracowal z wigcej niz jednym
wlasciwym organem ani podlegal wigcej niz jednemu
wlaciwemu organowi, nie majac takiego obowigzku
w innych okolicznosciach.

ISO 10962 (kod klasyfikacji instrumentéw finansowych)
jest przykladem jednolitego miedzynarodowego standardu
klasyfikacji instrumentéw finansowych.

Przyznajac zwolnienia z wymogdéw dotyczacych przejrzys-
tosci przedtransakcyjnej lub zezwalajgc na odroczenie
spelnienia obowiazku przejrzystosci potransakcyjnej, wias-
ciwe organy powinny traktowaé wszystkie rynki regulo-
wane i MTF-y w sposob réwny i niedyskryminacyjny, tak by
zwolnienie lub odroczenie obejmowalo albo wszystkie
rynki regulowane i MTF-y uprawnione na mocy dyrektywy
2004/39/WE, albo zadne. Wiasciwe organy, ktére udzielajg
zwolnien lub odroczen, nie powinny nakladaé zadnych
dodatkowych wymogéw.

Nalezy uznal, ze algorytm obrotéw handlowych, stoso-
wany przez rynek regulowany lub MTF, powinien zazwy-
czaj dazy¢ do maksymalnego zwigkszenia wolumenu
takich obrotéw, ale dopuszczalne powinny by¢ takze inne

algorytmy.

Przyznane przez wiasciwy organ zwolnienie z obowigzku
przejrzystoéci przedtransakeyjnej, wynikajace z art. 29 lub
44 dyrektywy 2004/39/WE, nie powinno umozliwiaé
przedsigbiorstwom inwestycyjnym uniknigcia takiego obo-
wiazku w odniesieniu do transakcji na akcjach plynnych,
zawieranych na zasadach dwustronnych zgodnie z regulami
obowigzujacymi dla danego rynku regulowanego lub
MTF-u, jesli transakcje te podlegalyby okreslonemu w art.
27 tejze dyrektywy obowigzkowi publikacji kwotowan cen,
gdyby przeprowadzi¢ je z pominigciem zasad tego rynku
regulowanego lub MTF-u.

Uznaje si¢, ze dana dzialalno§¢ ma istotne znaczenie
handlowe dla przedsigbiorstwa inwestycyjnego wowczas,
gdy stanowi istotne zrédlo dochodéw lub istotne Zrédlo
kosztéw tego przedsigbiorstwa. Oceniajgc, czy dziatalno$¢
ma w danym przypadku istotne znaczenie, nalezy
kazdorazowo uwzgledni¢ zakres, w jakim dana dziatalnos¢
jest prowadzona lub zorganizowana samodzielnie, jej
warto$¢ pieni¢zna i jej znaczenie zaréwno w odniesieniu
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do caloksztaltu dzialalnosci handlowej przedsigbiorstwa,
jak i caloksztaltu dzialalnosci na rynku danych akcji, na
ktérym to przedsigbiorstwo dziata. Powinna istnie¢ mozli-
wo$¢ uznania dzialalnoSci za istotne Zrédlo dochodéw
nawet wowczas, gdy zastosowanie w danym przypadku
majg tylko jeden lub dwa sposréd wspomnianych czynni-
kow.

Akdji, ktore nie sa w obrocie dziennym, nie powinno si¢ na
potrzeby dyrektywy 2004/39/WE uznawacl za akcje majace
plynny rynek. Jezeli jednak obrot akcjami jest wyjatkowo
zawieszony w zwigzku z konieczno$cig utrzymania
porzadku na rynku lub z powodu sily wyzszej, przez co
akcje nie s3 w obrocie dziennym przez okreslong liczbe dni
handlowych, to nie powinno to oznaczaé, ze akcji tych nie
mozna uznaé za majacych plynny rynek zbytu.

Obowigzek podawania do wiadomosci publicznej okreslo-
nych kwotowan, zleceni lub transakeji zgodnie z art. 27, 28,
29, 30, 44 i 45 dyrektywy 2004/39/WE i z niniejszym
rozporzadzeniem nie pozbawia rynkéw regulowanych
i MTF-6w prawa do tego, by wymaga¢ od swoich cztonkéw
lub uczestnikéw publikacji innych tego typu informacji.

Informacje, ktére podlegajg obowigzkowi udostepnienia
w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu
rzeczywistego, powinny zosta¢ udostepnione tak szybko,
jak to technicznie mozliwe, przyjmujac rozsadny poziom
wydajnosci i wydatkéw na systemy ze strony zaintereso-
wanej osoby. Informacje takie mozna publikowal
z poslizgiem wynoszacym maksymalnie okolo trzech
minut jedynie w wyjatkowych przypadkach, kiedy dostepne
systemy nie pozwalajg na ich publikacje w krotszym czasie.

Na potrzeby przepiséw niniejszego rozporzadzenia, odno-
szacych si¢ do dopuszczania do obrotu na rynku
regulowanym zbywalnych papieréw warto$ciowych zdefi-
niowanych w art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. ¢) dyrektywy 2004/39/
WE, w przypadku papieréw wartodciowych w rozumieniu
dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiazku z publiczng ofertg lub dopusz-
czeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajacej
dyrektywe 2001/34/WE (1) nalezy uznaé, ze istnieje
dostateczna ilo$¢ powszechnie dostgpnych informacji
potrzebnych do wyceny takiego instrumentu finansowego.

Dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym jednostek
emitowanych przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwesto-
wania w postaci zbywalnych papieréw wartoSciowych nie
powinno umozliwiaé obchodzenia odpowiednich przepi-
sow dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia
1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) (%), w szczegblnosci art. 44—
48 tejze dyrektywy.

Kontrakt pochodny nalezy uznawaé za instrument finan-
sowy w rozumieniu sekcji C pkt 7 zalacznika I do

Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64.

Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 79
7 24.3.2005, str. 9).

(24)

dyrektywy 2004/39/WE jedynie wéwczas, gdy odnosi si¢
do towaru i spelnia zawarte w niniejszym rozporzadzeniu
kryteria pozwalajace stwierdzi¢, ze dany kontrakt nalezy
uznaé za wykazujacy wihasciwosci innych pochodnych
instrumentéw finansowych i nieprzeznaczony do celow
handlowych. Kontrakt pochodny nalezy uznawal za
instrument finansowy w rozumieniu sekcji C pkt 10 tego
samego zalgcznika jedynie wowczas, gdy odnosi si¢ do
jednego z instrumentéw bazowych wymienionych w sekgji
C pkt 10 lub w niniejszym rozporzadzeniu oraz spelnia
zawarte w niniejszym rozporzadzeniu kryteria pozwalajace
stwierdzi¢, ze dany kontrakt nalezy uznaé za wykazujacy
wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw  finanso-

wych.

Mozna  oczekiwaé, Ze  wylaczenia  przewidziane
w dyrektywie 2004/39/WE, ktére dotycza prowadzenia
transakcji na wlasny rachunek albo prowadzenia transakcji
lub $wiadczenia innych ustug inwestycyjnych w odniesieniu
do towarowych instrumentéw pochodnych, o ktérych
mowa w sekcji C pkt 5, 6 i 7 zalacznika I do tejze
dyrektywy, lub instrumentéw pochodnych, o ktérych
mowa w sekcji C pkt 10 zalacznika I, obejma znaczna
liczbe¢ producentéw i konsumentéw energii i innych
towaréw, w tym dostawcéw energii, podmioty handlujace
towarami i ich spolki zalezne, co oznacza, ze tacy
uczestnicy rynku nie beda zobowigzani do spelnienia
okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu kryteriéw
pozwalajacych stwierdzi¢, czy kontrakty, ktére zawieraja,
sg instrumentami finansowymi.

Zgodnie z sekcja B pkt 7 zalacznika I do dyrektywy 2004/
39/WE przedsigbiorstwa inwestycyjne moga korzysta ze
swobody S$wiadczenia ustug dodatkowych w panstwie
cztonkowskim innym niz ich rodzime panstwo cztonkow-
skie, wykonujac ustugi inwestycyjne, dzialalno$¢ inwesty-
cyjng i ustugi dodatkowe w rodzaju tych wymienionych
w sekcji A lub B tego zalacznika w odniesieniu do aktywéw
bazowych stanowigcych podstawe instrumentéw pochod-
nych wymienionych w sekcji C pkt 5, 6 i 7 i 10 tego
samego zalacznika, w przypadku gdy instrumenty te sg
zwigzane ze S$wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych. Na tej podstawie przedsigbiorstwo wykonu-
jace ustugi lub dzialalno$¢ inwestycyjna oraz prowadzace
powigzane z tym transakcje na kontraktach na rynku
kasowym powinno méc korzysta¢ ze swobody $wiadczenia
ustug dodatkowych w odniesieniu do takich powigzanych
transakdji.

Definicja towaru nie powinna wplywa¢ na zadna inna
definicj¢ tego terminu zawartg w ustawodawstwie krajo-
wym lub innych przepisach prawa wspdlnotowego.
Kryteria pozwalajace ustalié, czy kontrakt nalezy uznawad
za posiadajacy wlasciwosci innych pochodnych instrumen-
tow finansowych i za nieprzeznaczony do celéw handlo-
wych, moga by¢ stosowane wylacznie w celu ustalenia, czy
kontrakty te wchodza w zakres sekcji C pkt 7 lub 10
zalgcznika I do dyrektywy 2004/39/WE.
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(25) Kontrakt na instrumenty pochodne nalezy traktowa¢ jako
odnoszacy si¢ do towaréw lub innych aktywow, jezeli
wystepuje bezposrednie powigzanie migdzy kontraktem,
a odpowiednim towarem lub instrumentem bazowym.
Kontrakt pochodny oparty na cenie towaru nalezy zatem
uwaza¢ za kontrakt pochodny odnoszacy si¢ do tego
towaru, jako taki nie powinien by¢ jednak traktowany
kontrakt pochodny oparty na koszcie transportu tego
towaru. Instrument pochodny odnoszacy si¢ do towaro-
wego instrumentu pochodnego, takiego jak opcja na
transakcje towarowa typu future (instrument pochodny
odnoszacy si¢ do innego instrumentu pochodnego),
stanowilby posrednia inwestycje w towary, a zatem nadal
powinien by¢ uznawany na towarowy instrument
pochodny dla celéw dyrektywy 2004/39/WE.

(26) Pojecie towaru nie powinno obejmowaé ustug ani innych
pozycji, ktére nie sa dobrami, takich jak waluty lub prawa
do nieruchomosci, lub ktére majg charakter catkowicie
niematerialny.

(27) W sprawach technicznych zasiegnieto opinii Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw WartoSciowych
ustanowionego decyzja 2001/527|WE ().

(28) Srodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu sa
zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw War-
tosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1
CZESC OGOLNA
Artykut 1

Przedmiot i zakres

1. Niniejsza dyrektywa okresla szczegbtowe zasady wykonania
art. 4 ust. lpktZ art. 4 ust. 1 pkt 7, art. 13 ust. 6, art. 25, art. 27,
art. 28, art. 29, art. 30, art. 40, art. 44, art. 45, art. 56 i art. 58
dyrektywy 2004/39/WE.

2. Artykuly 7 i 8 stosujg si¢ do spdlek zarzadzajacych zgodnie
z art. 5 ust. 4 dyrektywy 85/611/EWG.

Artykut 2
Definicje

Na potrzeby niniejszego rozporzadzenia zastosowanie majg
nastepujace definicje:

1)  ,towar” oznacza wszelkie dobra o charakterze zamiennym,
podlegajace dostawie, w tym metale, rudy i stopy metali,
produkty rolne i energia, m.in. energia elektryczna;

2) ,emitent” oznacza podmiot, ktéry emituje zbywalne
papiery wartociowe, a w stosownych przypadkach takze
inne instrumenty finansowe;

() Dz.U. L 191 z 13.7.2001, str. 43.

N

) .emitent wspdlnotowy” oznacza emitenta, ktéry ma
zarejestrowang siedzibe¢ na terenie Wspdlnoty;

4)  ,emitent z pafistwa trzeciego” oznacza emitenta, ktory nie
jest emitentem wspdlnotowym;

5) ,normalne godziny handlu” platformy obrotu lub przed-
sigbiorstwa inwestycyjnego oznaczajg godziny, ktére pod-
miot dzialajacy jako platforma obrotu lub przedsigbiorstwo
inwestycyjne ustala wcze$niej i podaje do publicznej
wiadomosci jako godziny handlu;

6) ,transakcja portfelowa” oznacza transakcje na wigcej niz
jednym papierze warto$ciowym, jesli papiery te zgrupo-
wane s3 w jednym pakiecie w oparciu o konkretna ceng
referencyjng;

7)  ,organ wlasciwy dla odpowiedniego rynku” w odniesieniu
do instrumentu finansowego oznacza wilasciwy organ na
najodpowiedniejszym pod wzgledem plynnosci rynku dla
tego instrumentu finansowego;

8) ,platforma obrotu” oznacza rynek regulowany, MTF lub
podmiot systematycznie internalizujacy transakcje (gdy
dziala w takim wlasnie charakterze) oraz odpowiednio
system  zlokalizowany poza Wspdlnotg spelniajacy po-
dobne funkgcje co rynek regulowany lub MTF;

9) ,obroty” w odniesieniu do instrumentu finansowego
oznaczajg sume¢ wynikéw uzyskanych przez pomnozenie
liczby jednostek danego instrumentu, ktére zostaly wymie-
nione miedzy nabywcami a sprzedawcami w okre$lonym
czasie w ramach transakcji odbywajacych sie w miejscu
handlu lub w inny sposéb, przez cen¢ jednostkowa
obowigzujaca dla kazdej takiej transakeji;

10) ,transakcja finansowania papieréw wartosciowych” ozna-
cza operacje polegajaca na udzieleniu lub zaciaganiu
pozyczki papieréw wartosciowych lub innych instrumen-
téw finansowych, transakcje odkupu lub odkupu odwrot-
nego albo transakcje zwrotng kupno-sprzedaz lub
sprzedaz-kupno.

Artykut 3

Transakcje odnoszace si¢ do poszczegdlnych akcji
w transakcji portfelowej oraz transakcje o $redniej cenie
wazonej wolumenem obrotu

1. Dla celéow art. 18 ust. 1 lit. b) ppkt ii) transakcje odnoszaca
si¢ do poszczegblnych akcji w transakeji portfelowej uznaje sie
za transakcje podlegajaca uwarunkowaniom innym niz biezaca
cena rynkowa.

Dla celéw art. 27 ust. 1 lit. b) uznaje si¢ ja takze za transakeje,
w ktorej wymiana akcji jest okre$lona czynnikami innymi niz
biezaca wycena rynkowa akcji.
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2. Dla celéw art. 18 ust. 1 lit. b) ppkt ii) transakcje o $redniej
cenie wazonej wolumenem obrotu uznaje si¢ za transakcje
uwarunkowana czynnikami innymi niz biezaca cena rynkowa,
a dla celéw art. 25 — jako zlecenie podlegajace warunkom innym
niz biezaca cena rynkowa.

Dla celow art. 27 ust. 1 lit. b) uznaje si¢ ja takze za transakeje,
w ktorej wymiana akcji jest okre$lona czynnikami innymi niz
biezaca wycena rynkowa akcji.

Artykut 4

Odniesienia do dnia handlowego

1. Odniesienie do dnia handlowego w kontekscie platformy
obrotu lub w kontekscie informacji potransakcjynych dotycza-
cych akeji, ktére zgodnie z art. 30 lub 45 dyrektywy 2004/39/
WE podaje si¢ do wiadomosci publicznej, stanowi odniesienie do
dowolnego dnia, w ktérym prowadzone s3 transakcje na danej
platformie obrotu.

Odniesienie do otwarcia dnia handlowego stanowi odniesienie
do rozpoczecia normalnych godzin handlu danej platformy
obrotu.

Odniesienie do potudnia dnia handlowego stanowi odniesienie
do potudnia wedltug strefy czasowej, w ktérej zlokalizowana jest
dana platforma obrotu.

Odniesienie do korica dnia handlowego stanowi odniesienie do
zakonczenia normalnych godzin handlu na takiej platformie
obrotu.

2. Odniesienie do dnia handlowego w kontekscie najodpo-
wiedniejszego pod wzgledem plynnosci rynku dla danych akgji
lub w kontekscie informacji potransakcyjnych dotyczacych akdji,
ktore zgodnie z art. 28 dyrektywy 2004/39/WE podaje si¢ do
wiadomosci publicznej, stanowi odniesienie do dowolnego dnia,
w ktorym odbywa si¢ normalna dzialalnos¢ handlowa na
platformach obrotu na takim rynku.

Odniesienie do otwarcia dnia handlowego stanowi odniesienie
do najwcze$niejszej godziny rozpoczecia normalnej dziatalnosci
handlowej przez platformy obrotu na takim rynku.

Odniesienie do potudnia dnia handlowego stanowi odniesienie
do potudnia wedlug strefy czasowej, w ktdrej zlokalizowany jest
taki rynek.

Odniesienie do korica dnia handlowego stanowi odniesienie do
najpdzniejszej godziny zamkniecia normalnej dziatalno$ci hand-
lowej przez platformy obrotu na takim rynku.

3. Odniesienie do dnia handlowego w kontekscie kontraktu na
rynku kasowym w rozumieniu art. 38 ust. 2 stanowi odniesienie
do dowolnego dnia, w ktorym handluje si¢ takimi kontraktami
na platformach obrotu.

Artykut 5
Odniesienia do transakgji

Dla celéw niniejszego rozporzadzenia odniesienie do transakcji
traktuje si¢ wylacznie jako odniesienie do nabywania lub
sprzedawania instrumentéw finansowych. Dla celéw niniejszego
rozporzadzenia, z wyjatkiem rozdzialu I, nabywanie lub
sprzedaz instrumentéw finansowych nie obejmuje zadnej
z nastgpujacych operacji:

a)  transakgji finansowania papieréw wartosciowych;
b)  wykonania z opcji lub zabezpieczonych warrantow;

¢) transakcji zawieranych na rynku pierwotnym (takie jak
ubezpieczenie, przydziat lub subskrypcja) na instrumentach
finansowych objetych zakresem art. 4 ust. 1 pkt 18
lit. a) i b) dyrektywy 2004/39/WE.

Artykut 6

Dopuszczenie po raz pierwszy akcji do obrotu na rynku
regulowanym

Na potrzeby niniejszego rozporzadzenia uznaje si¢, ze dopusz-
czenie po raz pierwszy akeji do obrotu na rynku regulowanym,
o ktorym mowa w art. 40 dyrektywy 2004/39/WE, ma miejsce
woéwczas, gdy zastosowanie ma jeden z nastepujacych warun-
kow:

a)  akgcje nie byly wczesniej dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym;

b)  akcje byly juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, lecz wycofano je z obrotu na kazdym z rynkéw
regulowanych, na ktérym wczesniej je dopuszczono.

ROZDZIAL 11
PROWADZENIE REJESTRU ZLECEN KLIENTOW I TRANSAKCJI
Artykut 7
(Artykut 13 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE)

Prowadzenie rejestru zlecen klientéw i decyzji o realizacji
zlecenia

W odniesieniu do kazdego zlecenia przyjetego od klienta
i w odniesieniu do kazdej decyzji o realizacji zlecenia
w ramach $wiadczenia ustugi zarzadzania portfelem przedsie-
biorstwo inwestycyjne odnotowuje bezzwlocznie nizej wymie-
nione dane w takim zakresie, w jakim maja one zastosowanie do
danego zlecenia czy decyzji:

a) nazwe lub inne oznaczenie klienta;

b) imie i nazwisko lub inne oznaczenie osoby zaangazowanej
dzialajacej w imieniu klienta;
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¢) dane okreslone w pkt 4 i 6 oraz w pkt 16-19 tabeli 1
w zalgczniku [;

d)  charakter zlecenia, jesli inny niz kupno lub sprzedaz;
e)  rodzaj zlecenia;

f)  wszelkie dodatkowe informacje, warunki i szczegétowe
instrukcje klienta na temat sposobu realizacji zlecenia;

g) date i dokladna godzing przyjecia zlecenia lub podjecia
decyzji o realizacji zlecenia przez przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne.

Artykut 8
(Artykul 13 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE)
Prowadzenie rejestru transakcji

1. Natychmiast po zrealizowaniu zlecenia klienta lub natych-

miast po otrzymaniu potwierdzenia realizacji takiego zlecenia

(w przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore przekazuja

zlecenia do realizacji innej osobie) przedsigbiorstwa inwestycyjne

odnotowuja nastepujace szczegOly transakgji:

a) nazwe lub inne oznaczenie klienta;

b)  dane okreslone w pkt 2, 3, 4, 6 oraz w pkt 16-21 tabeli 1
w zalgczniku [;

¢) calkowita cen¢ bedacg iloczynem ceny jednostkowej i ilosci;
d)  charakter transakgji, jesli inny niz kupno lub sprzedaz;

e) osobe fizyczng, ktéra zrealizowala transakcje lub ktora
odpowiada za jej realizacje.

2. Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne przekazuje zlecenie do
realizacji innej osobie, natychmiast po jego przekazaniu

powinno odnotowad nastepujace szczegdly:

a)  nazwe lub inne oznaczenie klienta, ktérego zlecenie zostato
przekazane;

b) nazwe lub inne oznaczenie osoby, ktérej przekazano
zlecenie;

¢)  warunki przekazanego zlecenia;
d) date i doktadng godzing przekazania.
ROZDZIAL 1II
SPRAWOZDANIA Z TRANSAKCJI
Artykut 9
(Artykut 25 ust. 3 akapit drugi dyrektywy 2004/39/WE)

Ustalenie najodpowiedniejszego rynku pod wzgledem
plynnosci

1. Najodpowiedniejszy pod wzgledem plynnosci rynek dla
instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na rynku

regulowanym, dalej zwany ,najodpowiedniejszym rynkiem”,
wyznacza si¢ zgodnie z ust. 2-8.

2. W przypadku akcji lub innych zbywalnych papieréw
wartoSciowych wymienionych w art. 4 ust. 1 pkt 18
lit. a) dyrektywy 2004/39/WE lub jednostek uczestnictwa
w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania, najodpowied-
niejszym rynkiem jest to panstwo czlonkowskie, na terenie
ktorego dane akcje lub jednostki zostaly po raz pierwszy
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

3. W przypadku obligacji lub innych zbywalnych papieréw
warto§ciowych wymienionych w art. 4 ust. 1 pkt 18
lit. b) dyrektywy 2004/39/WE lub instrumentéw rynku
pieni¢znego emitowanych tak w jednym, jak i w drugim
przypadku przez jednostke zalezng w rozumieniu siddme;j
dyrektywy Rady 83/349[EWG z dnia 13 czerwca 1983 r.
w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych (') pod-
miotu zarejestrowanego w panstwie czlonkowskim, najodpo-
wiedniejszym rynkiem jest to panstwo czlonkowskie, na terenie
ktérego znajduje si¢ zarejestrowana siedziba podmiotu dominu-

jacego.

4. W przypadku obligacji lub innych zbywalnych papieréw
warto§ciowych wymienionych w art. 4 wust. 1 pkt 18
lit. b) dyrektywy 2004/39/WE lub instrumentéw rynku
pieni¢znego emitowanych tak w jednym, jak i w drugim
przypadku przez emitenta wspdlnotowego i nieobjetych zakre-
sem ust. 3 niniejszego artykulu, najodpowiedniejszym rynkiem
jest to panstwo czlonkowskie, na terenie ktérego znajduje si¢
zarejestrowana siedziba takiego emitenta.

5. W przypadku obligacji lub innych zbywalnych papieréw
warto§ciowych wymienionych w art. 4 wust. 1 pkt 18
lit. b) dyrektywy 2004/39/WE lub instrumentéw rynku
pieni¢znego emitowanych tak w jednym, jak i w drugim
przypadku przez emitenta z pafstwa trzeciego i nieobjetych
zakresem ust. 3 niniejszego artykulu, najodpowiedniejszym
rynkiem jest to panstwo czlonkowskie, na terenie ktérego dane
papiery wartosciowe zostaly po raz pierwszy dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym.

6. W przypadku kontraktéw pochodnych lub uméw finanso-
wych opartych na réznicy kurséw lub zbywalnych papieréw
warto$ciowych, wymienionych w art. 4 ust. 1 pkt 18
lit. ¢) dyrektywy 2004/39/WE, najodpowiedniejszym rynkiem
jest:

a) w przypadku gdy bazowymi papierami wartoSciowymi sa
akgje lub inne zbywalne papiery warto$ciowe, wymienione
w art. 4 ust. 1 pke 18 lit. a) dyrektywy 2004/39/WE,
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym - to
panstwo czlonkowskie, ktore uznaje si¢ za najodpowied-
niejszy pod wzgledem plynnosci rynek dla tych instru-
mentéw bazowych, zgodnie z ust. 2;

() Dz.U.L 193 z 18.7.1983, str. 1.
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b) w przypadku gdy bazowymi papierami warto$ciowymi sa
obligacje lub inne zbywalne papiery warto$ciowe, wymie-
nione w art. 4 ust 1 pkt 18. lit. b) dyrektywy 2004/39/WE,
albo instrument rynku pieni¢znego dopuszczony do
obrotu na rynku regulowanym — to pafistwo cztonkowskie,
ktore uznaje si¢ za najodpowiedniejszy pod wzgledem
plynnosci rynek dla tych aktywéw bazowych, zgodnie
z ust. 3, 4 lub 5;

¢) w przypadku gdy instrumentem bazowym jest indeks
zlozony z akdji, z ktorych wszystkie podlegaja obrotowi na
okreslonym rynku regulowanym — to pafistwo czlonkow-
skie, na terenie ktérego znajduje si¢ ten rynek regulowany.

7. W przypadkach nieobjetych zakresem ust. 2—-6 najodpo-
wiedniejszym rynkiem jest to panstwo czlonkowskie, na terenie
ktérego znajduje si¢ rynek regulowany, gdzie po raz pierwszy
dopuszczono do obrotu zbywalne papiery wartosciowe lub
kontrakty pochodne czy umowy finansowe oparte na réznicy
kurséw.

8. Jesli jeden z instrumentéw finansowych wymienionych
w art. 2, 5 lub 7 lub jeden z instrumentéw finansowych
stanowigcych podstawe ktdrego$ z instrumentéw finansowych
wymienionych w ust. 6, do ktérego ma zastosowanie ust. 2, 5
lub 7, dopuszczono po raz pierwszy do obrotu jednoczesnie na
wiecej niz jednym rynku regulowanym, a wszystkie te rynki
faczy to samo rodzime panistwo czlonkowskie, wowczas to
wla$nie panstwo czlonkowskie jest najodpowiedniejszym ryn-
kiem dla takiego instrumentu finansowego.

Jesli rynkom regulowanym w opisanej wyzej sytuacji odpowia-
daja rézne rodzime panstwa czlonkowskie, najodpowiedniej-
szym pod wzgledem plynnosci rynkiem dla danego instrumentu
jest ten rynek, na ktérym uzyskuje si¢ najwyzsze obroty na
danym instrumencie.

W celu okreslenia najodpowiedniejszego rynku na podstawie
najwyzszych obrotéw z tytulu instrumentu finansowego kazdy
wladciwy organ, ktory wydal upowaznienie na dzialalno§¢
jednego z zaangazowanych rynkéw regulowanych, oblicza
warto$¢ obrotéw z tytutu takiego instrumentu na wlasciwym
sobie rynku za ubiegly rok kalendarzowy, pod warunkiem ze
instrument byl dopuszczony do obrotu na poczatku tamtego
roku.

Jesli obrotéw z tytutu danego instrumentu finansowego nie da
si¢ obliczy¢ z powodu niedostatecznej ilosci danych lub ich
braku, a emitent ma zarejestrowana siedzibe w panstwie
cztonkowskim, rynkiem najodpowiedniejszym pod wzgledem
plynnosci jest rynek tego panstwa czlonkowskiego, na terenie
ktorego znajduje si¢ zarejestrowana siedziba emitenta.

Jesli jednak emitent nie posiada zarejestrowanej siedziby
w panstwie cztonkowskim, najodpowiedniejszym pod wzgledem
plynnosci rynkiem dla danego instrumentu jest ten rynek, na
ktérym uzyskuje si¢ najwyzsze obroty z tytulu instrumentow
nalezacych do tej samej kategorii, co rozpatrywany. W celu
okreslenia takiego rynku kazdy wilasciwy organ, ktéry wydat
upowaznienie na dziatalnos¢ jednego z zaangazowanych rynkéw
regulowanych, oblicza warto$¢ obrotéw z tytulu instrumentéw
tej samej kategorii na wlasciwym sobie rynku za poprzedni rok
kalendarzowy.

Instrumenty finansowe dzieli si¢ w tym celu na nastepujace
kategorie:

a) akdje;
b) obligagje i inne formy papieréw dhuznych;
¢) inne instrumenty finansowe.
Artykut 10
(Artykul 25 ust. 3 akapit drugi dyrektywy 2004/39/WE)

Alternatywny sposéb wyznaczania najodpowiedniejszego
rynku pod wzgledem plynnosci

1. W styczniu kazdego roku wiasciwy organ moze powiado-
mi¢ organ wlaiciwy dla rynku odpowiedniego dla okreslonego
instrumentu finansowego o zamiarze zakwestionowania pra-
widlowosci ustalett dokonanych zgodnie z art. 9 w odniesieniu
do tego instrumentu.

2. W ciagu czterech tygodni od daty wyslania takiego
powiadomienia oba organy obliczajg warto$¢ obrotéw z tytutu
takiego instrumentu finansowego na odpowiadajacych im
rynkach za poprzedni rok kalendarzowy.

Jesli wyniki obliczen wskazuja, ze obrét na rynku organu
kwestionujacego prawidtowos¢ ustalen jest wyzszy, to wiasnie
ten rynek staje si¢ najodpowiedniejszy dla danego instrumentu
finansowego. Jesli instrument finansowy jest takiego rodzaju, jak
okre$lony w art. 9 ust. 6 lit. a) lub b), rynek ten jest takze
najodpowiedniejszym rynkiem dla  wszelkich kontraktéw
pochodnych, uméw finansowych opartych na rdéznicy kurséw
lub zbywalnych papieréw wartosciowych, wymienionych w
art. 4 wust. 1 pkt 18 lit. ¢) dyrektywy 2004/39/WE,
w odniesieniu do ktérych ten instrument finansowy jest
instrumentem bazowym.

Artykut 11
(Artykut 25 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE)
Wykaz instrumentéw finansowych

Organ wlasciwy dla jednego lub kilku instrumentéw finanso-
wych dba o to, by ustanowiono i utrzymywano wykaz takich
instrumentéw finansowych. Wykaz udostepnia si¢ jednemu
wlasciwemu organowi wyznaczonemu przez kazde panstwo
cztonkowskie jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 56
dyrektywy 2004/39/WE. Wykaz taki udostgpnia si¢ po raz
pierwszy pierwszego dnia handlowego czerwca 2007 r.

Aby pomdc wilasciwym organom w zastosowaniu si¢ do
przepiséw akapitu pierwszego, kazdy rynek regulowany dostar-
cza wlasciwemu organowi w swoim kraju identyfikacyjne dane
referencyjne dotyczace kazdego instrumentu finansowego
dopuszczonego do obrotu, zapisane w elektronicznym
i znormalizowanym formacie. Informacje takie przekazuje si¢
w odniesieniu do kazdego instrumentu finansowego, zanim
rozpoczng si¢ transakcje na tym instrumencie. Organ wlasciwy
dla danego kraju czuwa na tym, by dane przekazano organowi
whasciwemu dla danego instrumentu finansowego. Dane refe-
rencyjne aktualizuje si¢ za kazdym razem, gdy zmieniajg si¢ dane
dotyczace instrumentu. Wymogi niniejszego akapitu moga
zostaé zniesione, jeli organ wiasciwy dla danego instrumentu
finansowego uzyska wymagane dane w inny sposéb.
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Artykut 12
(Artykul 25 ust. 5 dyrektywy 2004/39/WE)
Kanaly sprawozdawcze

1. Sprawozdania z transakcji na instrumentach finansowych
sporzadza si¢ w formie elektronicznej, z wyjatkiem przypadkéw
wyjatkowych, kiedy to mozna je umiesci¢ na nosniku, ktory
pozwala na zachowanie informacji do przyszlego wgladu
wla$ciwych organéw, innym niz forma elektroniczna, a metody
sporzadzania takich sprawozdan pozwalaja spelni¢ nastepujace
warunki:

a)  zapewniaja bezpieczenstwo i poufno$¢ danych zawartych
w sprawozdaniach;

b) zawierajg mechanizmy rozpoznawania i korygowania ble-
déw wystepujacych w sprawozdaniu z transakeji;

¢)  zawierajg mechanizmy uwierzytelniania zrédla sprawozda-
nia z transakcji;

d)  zawierajg odpowiednie $rodki zapobiegawcze pozwalajace
na szybkie wznowienie procesu sprawozdawczego w razie
awarii systemu;

e) umozliwiajg przekazanie informacji wymaganych na mocy
art. 13 w formacie wymaganym przez wlasciwy organ oraz
zgodnie z niniejszym ustgpem, w terminie okre$lonym
w art. 25 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE.

2. System kojarzenia zlecent lub system sprawozdawczosci jest
zatwierdzany przez wlasciwy organ do celéw art. 25 ust. 5
dyrektywy 2004/39/WE, jezeli uzgodnienia dotyczace sprawoz-
dan z transakcji dokonane w ramach tego systemu s3 zgodne
z ust. 1 niniejszego artykulu i podlegaja nadzorowi wlasciwego
organu dla potwierdzenia cigglosci wykonania wymienionego
przepisu.

Artykut 13
(Artykut 25 ust. 3 i 5 dyrektywy 2004/39/WE)
Tre$¢ sprawozdania z transakcji

1. Sprawozdania z transakcji, o ktérych mowa w art. 25 ust. 3
i 5 dyrektywy 2004/39/WE, zawieraja te sposrod informagji
okreslonych w tabeli 1 zalacznika I do niniejszego rozporza-
dzenia, ktére sg istotne dla danego typu instrumentu finanso-
wego, a ktore, wedlug o$wiadczenia wlasciwego organu, nie s3
w posiadaniu takiego organu ani tez nie s mu dostgpne w inny
sposéb.

2. Aby umozliwi¢ identyfikacje kontrahenta transakgji, ktory
dziala jako rynek regulowany, MTF lub inny kontrahent
centralny, jak okreslono w tabeli 1 w zalgczniku I, kazdy
wla$ciwy organ udostepnia publicznie wykaz kodéw identyfika-
cyjnych rynkéw regulowanych i MTF-6w, dla ktérych (w kazdym

przypadku) dany organ jest organem wiasciwym dla rodzimego
panstwa czlonkowskiego, oraz wszelkich podmiotéw dzialaja-
cych w charakterze kontrahentéw centralnych dla takich rynkéw
regulowanych czy MTF-6w.

3. Panstwa czlonkowskie moga wymagal, by sprawozdania
sporzadzane zgodnie z art. 25 ust. 31 5 dyrektywy 2004/39/WE
zawieraly informacje dotyczace danych transakeji, dodatkowe
w stosunku do informacji okreSlonych w tabeli 1
w zalgczniku [, jesli takie informacje sg konieczne do tego, by
umozliwi¢ wlasciwemu organowi monitorowanie dzialalnosci
przedsigbiorstw inwestycyjnych w celu potwierdzenia, ze dzialaja
one uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz w sposob sprzyja-
jacy wewnetrznej spéjnoSci rynku, i pod warunkiem ze
spelnione jest jedno z nastepujacych kryteriow:

a)  instrument finansowy bedacy przedmiotem sprawozdania
posiada cechy charakteryzujace instrumenty tego rodzaju,
nieujete w informacjach okreslonych w tabeli;

b) metody prowadzenia transakcji wihasciwe dla platformy
obrotu, gdzie miata miejsce dana transakgja, charakteryzuja
si¢ cechami, ktére nie zostaly ujete w informacjach
okreslonych w tabeli.

4. Panstwa czlonkowskie mogg réwniez wymagaé sprawozda-
nia z transakgji sporzadzonego zgodnie z art. 25 ust. 3 i 5
dyrektywy 2004/39/WE, aby zidentyfikowal klientow, w imieniu
ktorych przedsigbiorstwo inwestycyjne przeprowadzito taka
transakgje.

Artykut 14
(Artykut 25 ust. 3 i 5 dyrektywy 2004/39/WE)
Wymiana informacji o transakcjach

1. Wlasciwe organy podejmuja odpowiednie uzgodnienia
stuzace temu, by informacje otrzymane zgodnie z art. 25
ust. 3 i 5 dyrektywy 2004/39/WE udoste¢pniano nastepujacym
organom:

a)  organowi whasciwemu dla rynku, ktéry jest odpowiedni dla
danego instrumentu finansowego;

b) w przypadku oddziatéw — wilasciwemu organowi, ktéry
wydat zezwolenie przedsiebiorstwu inwestycyjnemu dostar-
czajgcemu informacje, przy zachowaniu prawa takiego
organu do nieprzyjmowania informacji zgodnie z art. 25
ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE;

¢) kazdemu innemu wlasciwemu organowi, ktory sklada
wniosek o udzielenie mu informacji w celu whasciwego
wypelnienia obowiazkéw nadzorczych nalozonych na
niego z mocy art. 25 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE.

2. Informagje, ktére maja by¢ udostepnione na mocy ust. 1,
zawieraja pozycje opisane w tabeli 1 1 2 w zalaczniku L
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3. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, nalezy udostepni¢
najszybciej, jak to mozliwe.

Poczawszy od dnia 1 listopada 2008 r., informacje te nalezy
udostepniaé nie po6zniej niz do konica dnia roboczego (dla
wiasciwego organu, ktéry otrzymat te informacje lub wniosek)
nastepujacego po dniu, w ktérym wilasciwy organ otrzymat
odpowiednie informacje lub wniosek.

4. Wrhasciwe organy koordynuja nastepujace kwestie:

a)  proces projektowania i wprowadzania uzgodnien dotyczg-
cych wymiany informacji o transakcjach miedzy wlasci-
wymi organami zgodnie z wymogami dyrektywy 2004/39/
WE i niniejszego rozporzadzenia;

b)  wszelkie przyszle aktualizacje takich uzgodnien.

5. Do dnia 1 lutego 2007 r. wlasciwe organy zglosza Komisji
projekt uzgodnien, ktére maja by¢ wprowadzone zgodnie z
ust. 1; Komisja natomiast informuje o tym Europejski Komite-
towi Papier6w Warto$ciowych.

Wihasciwe organy powiadamiaja rowniez Komisje, ktora z kolei
powiadamia Europejski Komitet Papieréw Warto$ciowych
o istotnych zmianach w tych uzgodnieniach za kazdym razem,
gdy takie zmiany sa proponowane.

Artykut 15
(Artykut 58 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Whniosek o wspolprace i wymiane informacji

1. Jesli whasciwy organ chce, by inny wlasciwy organ dostarczyt
mu informagji lub wymienit si¢ informacjami zgodnie z art. 58
ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE, sklada do tego organu pisemny
wniosek zawierajacy dane na tyle szczegdlowe, by przekazanie
wymaganych informacji bylo mozliwe.

W pilnych przypadkach wniosek taki mozna przekaza¢ ustnie,
pod warunkiem ze jest on potwierdzony na piSmie.

Wilasciwy organ, ktéry przyjmuje wniosek, najszybciej, jak moze,
potwierdza jego odbidr.

2. Jesli whasciwy organ przyjmujacy wniosek ma bezposredni
dostep do informacji wymaganych zgodnie ust. 1, bezzwlocznie
przekazuje je wlasciwemu organowi, ktéry o takie informacje
WNOSi.

Jezeli wlasciwy organ przyjmujacy wniosek nie posiada wyma-
ganych informacji lub nie ma do nich dost¢pu, musi natychmiast
podja¢ niezbedne kroki, aby takie informacje uzyskaé i w pelni
zastosowac si¢ do wniosku. Wlasciwy organ informuje takze
wnioskodawce o powodach ewentualnych opéznien w prze-
sytaniu wymaganych informacji.

Artykut 16
(Artykut 56 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)

Ustalanie, czy operacje rynku regulowanego maja istotne
znaczenie w przyjmujacym panstwie cztonkowskim

Operacje rynku regulowanego w przyjmujacym pafstwie
czlonkowskim uwaza si¢ za majgce istotne znaczenie dla
funkcjonowania rynkéw papieréw warto$ciowych i ochrony
inwestoréw w tym pafstwie, jesli spelniony jest jeden
z nastepujacych warunkéw:

a)  przyjmujace panstwo czlonkowskie bylo do tej pory
formalnie rodzimym panstwem czlonkowskim danego
rynku regulowanego;

b)  dany rynek regulowany w drodze polaczenia, przejecia lub
innej formy przeniesienia dziatalnosci gospodarczej uzyskat
kontrole nad rynkiem regulowanym, ktéry mial zarejes-
trowang siedzibe lub gtéwna siedzibe w przyjmujacym
panstwie cztonkowskim.

ROZDZIAL IV
PRZEJRZYSTOSC RYNKU
SEKCJA 1

Przejrzystos¢ przedtransakcyjna w odniesieniu do rynkéw
regulowanych i MTF-6w

Artykut 17
(Artykuly 29 i 44 dyrektywy 2004/39/WE)
Zobowigzania do przejrzystosci przedtransakcyjnej

1. Przedsicbiorstwo inwestycyjne lub podmiot organizujacy
rynek, obstugujace MTF lub rynek regulowany w odniesieniu do
akgji wszystkich spolek, ktore sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym i ktérymi obraca si¢ w obrebie obstugiwa-
nego przez nie systemu, okreslonego w tabeli 1 w zalaczniku II,
podaja do publicznej wiadomosci informacje okre$lone
w ust. 2-6.

2. Jesdli jeden z podmiotéw, o ktdrych mowa w ust. 1, stosuje
system obrotu oparty na ksiedze zaméwien realizowanych za
zasadzie licytacji ciaglej, wowczas w odniesieniu do wszystkich
akgji okreslonych w ust. 1 podaje do publicznej wiadomosci
w sposdb ciagly i w normalnych godzinach handlu faczng liczbe
zleceni i liczbe akgji, bedacych w obrocie w ramach tych zlecen
na kazdym poziomie cenowym, przynajmniej w odniesieniu do
pieciu najwyzszych kurséw kupna i sprzedazy.

3. Jesli jeden z podmiotéw, o ktérych mowa w ust. 1, stosuje
system obrotu oparty na kwotowaniach, wéwczas w odniesieniu
do wszystkich akcji okreslonych w ust. 1 w sposéb ciagly
i w normalnych godzinach handlu podaje do wiadomosci
publicznej najlepszy kurs kupna i sprzedazy oferowany przez
kazdego animatora rynku dla danych akcji wraz z wolumenem
akgji odpowiadajacym tym kursom.
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Publikowal nalezy te kwotowania, ktdére stanowiz wiazace
zobowigzania do kupna i sprzedazy akgji, oraz te, ktore wskazuja
ceng, za jaka zarejestrowani animatorzy rynku gotowi sg kupié
lub sprzedaé akcje, oraz wolumen takich akgji.

W wyjatkowych warunkach rynkowych dopuszcza sie jednak
przez ograniczony czas publikowanie cen orientacyjnych lub
jednostronnych (samego kupna albo samej sprzedazy).

4. Jedli jeden z podmiotéw, o ktérych mowa w ust. 1, stosuje
system obrotu oparty na licytacji okresowej, w odniesieniu do
wszystkich akcji okreSlonych w ust. 1 w sposob ciagly
i w normalnych godzinach handlu podaje do publicznej
wiadomosci cene, ktéra najlepiej spelnialby algorytm obrotu,
i wolumen, jaki méglby potencjalnie zostaé zrealizowany przy
tej cenie przez uczestnikow danego systemu.

5. Jesli jeden z podmiotéw, o ktérym mowa w ust. 1, stosuje
system obrotu, ktorego nie obejmuje w pelni zakres ust. 2, 3
lub 4, albo dlatego ze jest to system ,hybrydowy”, nalezacy do
wiecej niz jednej kategorii ujetych w wymienionych ustgpach,
albo dlatego Ze proces wyceny ma inny charakter, wéwczas
utrzymuje on takie normy w zakresie przejrzystoSci przedtran-
sakcyjnej, ktore zapewniaja upublicznienie odpowiednich infor-
magcji odnoszacych si¢ do poziomu cenowego zlecen lub
kwotowan kazdego z rodzajow akcji okreslonych w ust. 1,
a takze intereséw handlowych zwiazanych z tymi akcjami.

W szczegélnodci nalezy podaé do publicznej wiadomosci
poziomy pieciu najlepszych kursow kupna i sprzedazy iflub
kwotowania kupna i sprzedazy kazdego animatora rynku
obracajacego tymi akcjami, o ile pozwalajg na to wlasciwosci
stosowanego mechanizmu ksztaltowania cen.

6. Streszczenie informagji, ktore majg by¢ publicznie udostep-
nione zgodnie z ust. 2-5, zawarte jest w tabeli 1 w zalaczniku II.

Artykut 18

(Artykul 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)

Zniesienie wymog6éw w oparciu o model rynku i rodzaj
zlecenia lub transakgji

1. Zniesienia wymogéw na mocy art. 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2
dyrektywy 2004/39/WE moga dokonal wlasciwe organy
w odniesieniu do systeméw obstugiwanych przez MTF lub rynek
regulowany, jesli systemy te spelniaja jedno z nastgpujacych
kryteriéw:

a) musza by¢ oparte na metodologii obrotu, wedlug ktdrej
okresla si¢ ceng zgodnie z ceng referencyjng, wygenero-
wang przez inny system, w przypadku gdy ta cena
referencyjna jest powszechnie znana i ogélnie uznawana
przez uczestnikéw rynku za wiarygodna;

b) formalizuja transakcje negocjowane, z ktorych kazda
spetnia jedno z nastepujacych kryteriow:

i) jest zawierana na poziomie lub w zakresie rozpigtosci
biezacej réznicy migdzy ceng kupna i sprzedazy
wazonej wolumenem obrotéw ujetej w  ksiedze
zaméwien lub w kwotowaniach animatoréw rynku
na rynku regulowanym lub MTF-ie dzialajacych w tym
systemie lub — w przypadku gdy akcje nie podlegaja
obrotowi ciagglemu — w przedziale wyznaczonym
przez odsetek wlasciwej ceny referencyjnej, gdy
odsetek ten i cena referencyjna zostaly uprzednio
okre$lone przez operatora systemu;

ii) podlega uwarunkowaniom innym niz biezgca cena
rynkowa danych akgji.

Dla celéow lit. b) spelnione musza by¢ réwniez inne warunki
wyszczegblnione w  zasadach rynku regulowanego lub
MTF-u w odniesieniu do danego rodzaju transakciji.

W przypadku systeméw spelniajacych funkcje inne niz te
wymienione w lit. a) lub b) zniesienie zobowigzan nie dotyczy
tych innych funkdji.

2. Zniesienia wymog6w na mocy art. 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2
dyrektywy 2004/39/WE w oparciu o typ zlecenia mozna
dokona¢ wylacznie w odniesieniu do zleceit przechowywanych
do czasu ich ujawnienia na rynku w systemie zarzadzania
zleceniami obstugiwanym przez rynek regulowany lub MTF.

Artykut 19
(Artykut 29 ust. 2 i art. 44 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Odniesienia do transakcji negocjowanej

Dla celow art. 18 ust. 1 lit. b) transakcja negocjowana oznacza
transakcje, w ktdrej biorg udzial czlonkowie lub uczestnicy
rynku regulowanego lub MTF-u i ktéra jest negocjowana
prywatnie, ale realizowana w obrebie rynku regulowanego lub
MTF-u, przy czym czlonkowie i uczestnicy zobowiazuja sie
jednoczesnie do wykonania jednej z nastepujacych czynnosci:

a) prowadzenia transakcji na wlasny rachunek z innym
czlonkiem lub uczestnikiem, ktéry dziala na rachunek
klienta;

b)  prowadzenia transakcji z innym czlonkiem lub uczestni-
kiem, gdy obaj realizuja zlecenia na wlasny rachunek;

¢)  dzialania zaréwno na rachunek nabywcy, jak i sprzedawcy;

d)  dzialania na rachunek nabywcy, gdy inny czlonek lub
uczestnik dziala na rachunek sprzedawcy;

e) prowadzenia transakcji na wiasny rachunek na zlecenie
klienta.
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Artykut 20

(Artykul 29 ust. 2, art. 44 ust. 2 i art. 27 ust. 1 akapit pigty
dyrektywy 2004/39/WE)

Zniesienie wymogéw w odniesieniu do transakcji na duza
skale

Zlecenie traktuje si¢ jako zlecenie na duza w skale w poréwnaniu
ze standardowa wielkoScig rynkowa, jeSli swojg wielkoscig
doréwnuje ono lub przewyzsza minimalny poziom okreslony
w tabeli 2 w zalgczniku II. Aby okresli¢, czy dane zlecenie jest
zleceniem na duza skale w poréwnaniu ze standardows
wielkocig rynkows, wszystkie akcje dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym klasyfikuje si¢ wedlug ich $rednich
dziennych obrotéw, ktérych warto$¢ oblicza si¢ zgodnie
z procedurg okreslong w art. 33.

SEKCJA 2

Przejrzystos¢ przedtransakcyjna w odniesieniu do podmiotéw
systematycznie internalizujgcych transakcje

Artykut 21
(Artykut 4 ust. 1 ppkt 7 dyrektywy 2004/39/WE)

Kryteria okreslajace, czy dane przedsiebiorstwo
inwestycyjne jest podmiotem systematycznie
internalizujagcym transakcje

1. Jesli przedsi¢biorstwo inwestycyjne prowadzi transakcje na
whasny rachunek, realizujac zlecenia klientéw poza rynkiem
regulowanym lub MTF-em, traktuje si¢ je jako podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje, jesli spelnia podane
nizej kryteria, wskazujace na to, ze jego dziatalno$¢ ma charakter
zorganizowany, czesty i systematyczny:

a)  dzialalno$¢ ta ma istotne znaczenie handlowe dla przed-
sighiorstwa oraz jest prowadzona zgodnie z zasadami
i procedurami opartymi o obiektywne kryteria;

b)  dzialalno$¢ jest prowadzona przy pomocy wyznaczonych
do tego celu pracownikow lub zautomatyzowanego
systemu technicznego bez wzgledu na to, czy pracownikéw
tych lub system wykorzystuje si¢ wylacznie do tego celu;

¢) dzialalno$¢ jest udostepniana klientom regularnie lub

w sposob ciagly.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne przestaje by¢é podmiotem
systematycznie internalizujacym transakcje na akcjach jednej lub
wielu spolek, jesli zaprzestaje prowadzenia dzialalnoSci okres-
lonej w ust. 1 w odniesieniu do tych akcji, pod warunkiem ze
przedsi¢biorstwo to uprzednio oglosito publicznie zamiar
zaprzestania takiej dzialalno$ci, wykorzystujac do tego te same
srodki przekazu, ktérych uzywa do upubliczniania swoich
kwotowan, a jesli to nie jest mozliwe, postugujac sie Srodkiem
przekazu, ktéry jest w rownym stopniu dostepny dla jego
klientéw i innych uczestnikéw rynku.

3. Dzialalnosci polegajacej na prowadzeniu transakcji na
wlasny rachunek poprzez realizacje zlecenn klientéw nie traktuje
si¢ jako wykonywanej w sposob zorganizowany, czesty
i systematyczny, jesli spelnione sg nastepujace warunki:

a)  dzialalno$¢ wykonywana jest na zasadach doraznych i ma
charakter ~ dwustronnych,  nieregularnych  transakgji
z kontrahentami hurtowymi, bedgc elementem stosunkéw
handlowych, ktére same w sobie charakteryzuja si¢ wigksza
niz standardowa skala operacji;

b) transakcje s3 prowadzone poza systemem stosowanym
zazwyczaj przez to przedsigbiorstwo do operacji handlo-
wych, ktore wykonuje w charakterze podmiotu systema-
tycznie internalizujgcego transakcje.

4. Kazdy wlasciwy organ zapewnia utrzymywanie i publikacje
zestawienia podmiotéw systematycznie internalizujgcych trans-
akcje na akcjach dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym, ktérym to podmiotom organ ten wydal zezwolenie na
dzialalno§¢ w charakterze przedsigbiorstw inwestycyjnych.

Kazdy wlasciwy organ dba o to, by zestawienie bylo aktualne,
weryfikujac je co najmniej raz do roku.

Zestawienie takie udostepnia si¢ Komitetowi Europejskich
Organéw Nadzoru Papieréw Warto$ciowych. Uznaje si¢ je za
opublikowane z chwila jego opublikowania przez Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych,
zgodnie z art. 34 ust. 5.

Artykut 22
(Artykut 27 dyrektywy 2004/39/WE)
Wyznaczanie akcji ptynnych

1. Akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
uznaje si¢ za akcje majace plynny rynek woéwczas, gdy akcje te
znajdujg sie w obrocie dziennym, warto$¢ swobodnego
przeplywu wynosi co najmniej 500 mln EUR oraz gdy spelniony
jest jeden z nastgpujacych warunkéw:

a)  S$rednia dzienna liczba transakeji na tych akcjach wynosi co
najmniej 500;

b)  warto§¢ $rednich dziennych obrotéw z tytulu tych akgji
wynosi co najmniej 2 mln EUR.

Pafistwa czlonkowskie moga jednak w odniesieniu do akgji, dla
ktérych s3 najodpowiedniejszym rynkiem, wystosowaé powia-
domienie o koniecznosci spelnienia obu tych wymogéw
jednoczes$nie. Powiadomienie takie podaje si¢ do wiadomosci
publicznej.

2. Panstwo czlonkowskie moze okresli¢é minimalng liczbe
plynnych akeji na rynku. Taka minimalna liczba nie powinna
by¢ wigksza niz 5. Dokladna liczbe podaje si¢ do wiadomosci
publicznej.
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3. Jesli, zgodnie z ust. 1, pafstwo czlonkowskie byloby
najodpowiedniejszym rynkiem dla mniejszej liczby akeji niz
liczba minimalna okre$lona zgodnie z ust. 2, wlasciwy organ
panstwa czlonkowskiego moze wyznaczy¢ jeden lub wigcej
dodatkowych rodzajow akcji plynnych, pod warunkiem ze
catkowita liczba akeji uznanych w zwigzku z tym za plynne,
dla ktorych dane panistwo czlonkowskie jest najodpowiedniej-
szym rynkiem, nie przekracza liczby minimalnej okreslonej
przez to panstwo czlonkowskie.

Wilasciwy organ wyznacza takie dodatkowe akcje plynne
w kolejnosci malejacej wedlug Sredniej wartosci dziennych
obrotéw sposréd akeji, w odniesieniu do ktérych jest wlasciwym
organem, ktére dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym
i ktére s3 w obrocie dziennym.

4. Dla celéw ust. 1 akapit pierwszy obliczanie wartosci
swobodnego przeplywu akcji nie obejmuje pakietow akcji
stanowigcych ponad 5% calkowitych praw glosu emitenta,
chyba ze taki pakiet utrzymywany jest przez przedsi¢biorstwo
zbiorowego inwestowania lub fundusz emerytalny.

Prawa glosu zlicza si¢ na podstawie wszystkich akcji, do ktorych
przypisane s3 prawa glosu, nawet jesli zawieszono mozliwosé
korzystania z takich praw.

5. Akgji nie uznaje si¢ za plynne dla celow art. 27 dyrektywy
2004/39/WE przed uplywem szesciu tygodni od momentu, gdy
zostang po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, jesli szacunkowa warto$¢ catkowitej kapitalizacji
rynkowej takich akeji na poczatku pierwszego dnia obrotu po
dacie dopuszczenia, podana zgodnie z art. 33 ust. 3, wynosi
mniej niz 500 min EUR.

6. Kazdy wlasciwy organ zapewnia utrzymywanie i publikacje
zestawienia wszystkich akgji plynnych, w odniesieniu do ktérych
jest wlasciwym organem.

Kazdy wiasciwy organ dba o to, by zestawienie bylo aktualne,
weryfikujac je co najmniej raz do roku.

Zestawienie takie udostgpnia si¢ Komitetowi Europejskich
Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych. Uznaje si¢ je za
opublikowane z chwilg jego opublikowania przez Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych,
zgodnie z art. 34 ust. 5.

Artykut 23

(Artykut 27 ust. 1 akapit czwarty dyrektywy 2004/39/WE)

Standardowa wielko$¢ rynkowa

Aby okresli¢ standardowg wielko$¢ rynkows dla akeji plynnych,
akgje te grupuje si¢ w kategorie wedlug Sredniej wartosci
zamoéwien zrealizowanych zgodnie z tabela 3 w zalaczniku IL

Artykut 24
(Artykut 27 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Kwotowania uwzgledniajace panujace warunki rynkowe

Podmiot systematycznie internalizujacy transakcje, dla kazdego
rodzaju akeji plynnych, w odniesieniu do ktérych wystepuje
w takim charakterze, prowadzi:

a)  kwotowanie lub kwotowania, ktorych poziom jest zblizony
do poréwnywalnych kwotowan odnoszacych si¢ do tych
samych akgji na innych platformach obrotu;

b)  rejestr kwotowanych cen, ktéry zachowuje przez okres 12
miesiecy lub o tyle dluzszy, o ile uzna to za stosowne.

Zobowigzanie okreSlone w lit. b) nie umniejsza wynikajacego
z art. 25 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE zobowigzania
przedsigbiorstwa inwestycyjnego do przechowywania do dys-
pozycji whasciwego organu przez okres przynajmniej pigciu lat
wiasciwych danych odnoszacych si¢ do wszystkich transakeji
przeprowadzonych przez to przedsigbiorstwo.

Artykut 25

(Artykul 27 ust. 3 akapit piaty i art. 27 ust. 6 dyrektywy
2004/39/WE)

Realizacja zlecen przez podmioty systematycznie
internalizujace transakcje

1. Dla celéw art. 27 ust. 3 akapit pigty dyrektywy 2004/39/WE
realizacje zlecenn obejmujacych kilka papieréw wartoSciowych
uznaje si¢ za cz¢$¢ jednej transakgji, jeSli taka transakcja jest
transakcja portfelows, ktéra obejmuje co najmniej 10 papieréw
warto$ciowych.

Dla tych samych celéw zlecenie podlegajace uwarunkowaniom
innym niz biezaca cena rynkowa oznacza kazde zlecenie, ktére
nie jest ani zleceniem na realizacj¢ transakcji na akcjach po
obowigzujacej cenie rynkowej, ani zleceniem limitowanym.

2. Dla celéw art. 27 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE liczbe lub
wolumen zleceft uznaje si¢ za znaczaco przekraczajgce norme,
jesli podmiot systematycznie internalizujacy transakcje nie moze
zrealizowac tych zlecen, nie naraziwszy si¢ na nadmierne ryzyko.

W celu okreslenia liczby i wolumenu zleceri, jakie podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje moze zrealizowaé, nie
narazajgc si¢ przy tym na nadmierne ryzyko, podmiot taki
utrzymuje i wdraza, jako czg$¢ strategii zarzadzania ryzykiem na
mocy art. 7 dyrektywy Komisji 2006/73/WE (), niedyskrymi-
nacyjna strategie, ktora uwzglednia wolumen transakeji, kapital,
jakim dysponuje przedsigbiorstwo w celu pokrycia ryzyka
w odniesieniu do tego rodzaju obrotu, oraz warunki panujace
na rynku, na ktérym dziala to przedsi¢biorstwo.

(") Patrz: str. 26 niniejszego Dziennika Urzgedowego.
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3. Jedli, zgodnie z art. 27 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE,
przedsigbiorstwo inwestycyjne ogranicza liczbe lub wolumen
zlecen, jakie podejmuje si¢ zrealizowal, wowczas okresla na
pismie i udostepnia klientom i potencjalnym klientom uzgod-
nienia projektowane w celu uniknigcia dyskryminacyjnego
traktowania klientéw na skutek takiego ograniczenia.

Artykut 26
(Artykul 27 ust. 3 akapit czwarty dyrektywy 2004/39/WE)
Wielkos¢ detaliczna

Dla celow art. 27 ust. 3 akapit czwarty dyrektywy 2004/39/WE
zlecenie uznaje si¢ za wykraczajagce swa wielkoscig ponad
wielko$¢ zwyczajowo stosowang przez inwestora detalicznego,
jesli jego warto$¢ przekracza 7 500 EUR.

SEKCJA 3

Przejrzystos¢ potransakcyjna w odniesieniu do rynkéw
regulowanych, MTF-6w i przedsigbiorstw inwestycyjnych

Artykut 27
(Artykul 28, art. 30 i art. 45 dyrektywy 2004/39/WE)
Zobowigzanie w zakresie przejrzystosci potransakcyjnej

1. Przedsigbiorstwa inwestycyjne, rynki regulowane oraz
przedsigbiorstwa inwestycyjne i podmioty organizujace rynek,
obslugujace MTF-y, podaja do publicznej wiadomosci nizej
wymienione informacje na temat zawartych przez siebie trans-
akcji (w odniesieniu do akcji dopuszczonych do obrotu na
rynkach regulowanych) lub transakeji zawartych za pomoca
swoich systeméw (w przypadku rynkéw regulowanych lub
MTF-6w):

a)  dane okreslone w pkt 2, 3, 6, 16, 17, 18 oraz 21 w tabeli 1
w zalgczniku [;

b)  w stosownym przypadku wskazanie, Ze wymiana akgji jest
uwarunkowana czynnikami innymi niz biezgca wycena
rynkowa akji;

¢) w stosownym przypadku wskazanie, ze transakcja byla
transakcja negocjowang;

d)  w stosownym przypadku wszelkie zmiany wprowadzone
do wczesniej ujawnionych informaciji.

Informacje te zostajg podane do publicznej wiadomosci albo
poprzez odniesienie do kazdej transakgji z osobna, albo w formie
facznego wolumenu i ceny wszystkich transakcji na danych
akcjach zawartych po tej samej cenie w tym samym czasie.

2. Na zasadzie odstepstwa podmiot systematycznie internali-
zujacy transakcje ma prawo uzywaé skrétu LSI” zamiast
oznaczenia miejsca realizacji, o ktérym mowa w ust. 1 lit. a),
w odniesieniu do transakcji na akcjach, ktére realizuje, dzialajac

w charakterze podmiotu systematycznie internalizujacego trans-
akcje na takich akcjach.

Podmiot taki moze korzystaé z tego prawa tylko tak dtugo, jak
dlugo podaje do wiadomosci publicznej dane bedgce kwartal-
nym  podsumowaniem  transakcji,  ktore  zrealizowat
w charakterze podmiotu systematycznie internalizujacego trans-
akcje na tych akcjach, a dane te dotyczg ostatniego kalenda-
rzowego kwartatu lub czesci kwartalu, w ktorym podmiot
dzialal we wspomnianym charakterze. Dane nalezy udostepni¢
nie pdzniej niz jeden miesigc po zakonczeniu kazdego
kalendarzowego kwartatu.

Podmiot taki moze takze korzystal z tego prawa w okresie
miedzy datg okreSlong w art. 41 ust. 2 lub data, w ktorej
przedsigbiorstwo zaczyna dziata¢ jako podmiot systematycznie
internalizujgcy transakcje na danych akcjach (w zaleznosci od
tego, ktéra z tych dat jest péiniejsza) a datg pierwszej
planowanej publikacji kwartalnego podsumowania danych
dotyczacych tych akgji.

3. Kwartalne podsumowanie danych, o ktérym mowa w ust. 2
akapit drugi, zawiera nastgpujace informacje o akcjach
w odniesieniu do kazdego dnia handlowego w rozpatrywanym
kwartale:

a)  najwyzsza ceng;

b) najnizsza ceng;

¢) Srednig ceng;

d) calkowitg liczb¢ akcji bedacych w obrocie;
¢) calkowity liczbe transakeji;

fy  inne informacje, ktére podmiot systematycznie internali-
zujacy transakcje postanawia udostepnic.

4. W przypadku gdy transakcja nie jest realizowana zgodnie
z zasadami rynku regulowanego lub MTF-u, wymienione
informacje podawane sa do wiadomosci publicznej, za porozu-
mieniem stron, przez jedno z nastgpujacych przedsigbiorstw
inwestycyjnych:

a)  przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktére sprzedaje dane akcje;

b)  przedsibiorstwo inwestycyjne, ktére dziala w imieniu
sprzedawcy lub prowadzi za niego transakcje;

¢)  przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktére dziala w imieniu
nabywcy lub prowadzi za niego transakgje;

d) przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktére nabywa dane akcje.

Przy braku takiego porozumienia informacje upubliczniane sa
przez przedsi¢biorstwo inwestycyjne, ktore wyznacza sig,
przechodzac kolejno od lit. a) do lit. d) az do przepisu, ktéry
ma w danej sytuacji zastosowanie.
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Strony podejmuja wszelkie uzasadnione kroki stuzace temu, by
transakcje podawano do wiadomosci publicznej jako transakeje
pojedyncza. W zwigzku z tym dwie odpowiadajace sobie
transakcje realizowane w tym samym czasie i po tej samej cenie
przez tego samego kontrahenta uznaje si¢ za transakcje
pojedyncza.

Artykut 28
(Artykut 28, art. 30 i art. 45 dyrektywy 2004/39/WE)

Odroczona publikacja danych dotyczacych duzych
transakcji

Mozliwe jest zezwolenie na odroczenie publikacji informacji
dotyczacych transakcji na czas nie dluzszy niz okreSlony w
tabeli 4 w zalaczniku II w odniesieniu do danej kategorii akgji,
pod warunkiem ze spelnione sa nastepujace kryteria:

a)  transakcja zawierana jest migdzy przedsigbiorstwem inwes-
tycyjnym dziatajacym na wlasny rachunek a klientem tego
przedsiebiorstwa;

b) swoja wielkoScia transakcja doréwnuje lub przewyzsza
odpowiednia w danym przypadku, minimalng wielkos¢
dopuszczalng, jak okreslono w tabeli 4 w zalaczniku IL

Dla celéw okreslenia odpowiedniej minimalnej wielkosci
dopuszczalnej dla celéw lit. b) wszystkie akcje dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym sg klasyfikowane wedlug wartosci
ich $rednich dziennych obrotéw, ktérg oblicza si¢ zgodnie z
art. 33.

SEKCJA 4
Przepisy wspdlne dla przejrzystosci przed- i potransakcyjnej
Artykut 29

(Artykut 27 ust. 3, art. 28 ust. 1, art. 29 ust. 1, art. 44 ust. 1
iart. 45 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)

Publikacja i dostepno$é danych w ramach przejrzysto$ci
przed- i potransakcyjnej

1. Uznaje sig, ze rynek regulowany, MTF lub podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje publikuja informacje
przedtransakcyjne w sposéb ciagly w normalnych godzinach
handlu, jesli informacje te sa publikowane natychmiast po ich
udostgpnieniu w czasie normalnych godzin handlu danego
rynku regulowanego, MTF-u lub podmiotu systematycznie
internalizujacego transakcje i pozostaja dostepne az do ich
uaktualnienia.

2. Informacje przedtransakcyjne i potransakcyjne, odnoszace
si¢ do transakcji odbywajacych si¢ na platformach obrotu
w normalnych godzinach handlu, udostgpnia si¢ w czasie
mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego.
Informacje potransakcyjne odnoszace si¢ do takich transakgji
udostepnia si¢ w kazdym przypadku w ciagu trzech minut od
zawarcia danej transakcji.

3. Informacje odnoszace si¢ do transakcji portfelowych
udostepnia si¢ w odniesieniu do kazdej transakcji sktadowej
w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywis-
tego, wzigwszy pod uwage konieczno$¢ przypisania cen do
poszczegdlnych akeji. Kazda transakcje skladowa ocenia sig
oddzielnie w celu okreslenia, czy mozliwe jest w jej przypadku
odroczenie publikacji zgodnie z art. 28.

4. Informacje potransakcyjne, odnoszace si¢ do transakcji
zawieranych na platformie obrotu, ale poza jej normalnymi
godzinami handlu, podaje si¢ do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem nastgpnego dnia handlowego platformy obrotu,
na ktérej transakcja zostala zawarta.

5. W odniesieniu do transakcji zawieranych poza platforma
obrotu informacje potransakcyjne podaje si¢ do publicznej
wiadomosci:

a) jezeli transakcja ma miejsce w ciggu dnia handlowego na
najodpowiedniejszym dla danych akeji rynku lub w czasie
normalnych godzin handlu przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego — w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu
rzeczywistego. Informacje potransakcyjne odnoszace si¢ do
takich transakcji udostepnia si¢ w kazdym przypadku
w ciggu trzech minut od zawarcia danej transakeji;

b)  w przypadkach nieobjetych lit. a) — tuz przed rozpoczeciem
normalnych godzin handlu przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego lub najpdzniej przed rozpoczeciem nastepnego dnia
handlowego na najodpowiedniejszym rynku dla danych
akgji.

Artykut 30
(Artykuly 27, 28, 29, 30, 44 i 45 dyrektywy 2004/39/WE)
Dostepno$¢ publiczna informacji przed- i potransakcyjnych
Dla celow art. 27, 28, 29, 30, 44 i 45 dyrektywy 2004/39/WE
i niniejszego rozporzadzenia uznaje si¢, ze informacje przed-
i potransakcyjne zostaly podane do publicznej wiadomosci lub
udostepnione publicznie, z chwilg gdy staja si¢ one powszechnie

dostepne dla inwestoréw zlokalizowanym we Wspdlnocie za
posrednictwem jednego z nastepujacych srodkow:

a)  system6w rynku regulowanego lub MTF-u;
b)  systeméw osoby trzeciej;
¢)  Srodkéw whasnych.
Artykut 31
(Artykut 22 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Ujawnianie zaméwien limitowanych klienta

Uznaje si¢, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne ujawnia zlecenia
limitowane klienta, niepodlegajace natychmiastowej realizacji,
jesli kieruje je na rynek regulowany lub MTF, gdzie stosuje si¢
system obrotu oparty na ksiedze zaméwien, lub jesli gwarantuje
upublicznienie takich zleceni i mozliwo$¢ ich latwej realizacji,
gdy tylko pozwalajg na to warunki rynkowe.
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Artykut 32

(Artykut 22 ust. 2, art. 27, 28, 29, 30, 44 i 45 dyrektywy
2004/39/WE)

Uzgodnienia dotyczace upubliczniania informacji

Wszelkie uzgodnienia dotyczace upubliczniania informadji,
przyjete dla celow art. 30 i 31, musza spelnial nastgpujace
warunki:

a) musza przewidywal wszelkie uzasadnione kroki zmierza-
jace do tego, by informacje przeznaczone do publikacji byly
wiarygodne, stale sprawdzane pod katem bledow
i korygowane natychmiast po wykryciu takich bledéw;

b) musza ulatwiaé laczenie danych z danymi podobnego
rodzaju pochodzacymi z innych zZrédel;

¢) musza powodowal upublicznienie informacji w oparciu
o niedyskryminacyjne zasady handlowe i rozsagdny koszt.

Artykut 33
(Artykuly 27, 28, 29, 30, 44 i 45 dyrektywy 2004/39/WE)

Obliczenia i oszacowania dotyczace akcji dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym

1. W odniesieniu do wszystkich akgji, ktére s3 dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, organ wiasciwy dla danych akcji
zapewnia, bezzwlocznie po uplywie kazdego roku kalendarzo-
wego, ustalenie dla tych akcji nastepujacych wartosci:

a)  Sredniej wartosci dziennych obrotéw;
b)  Sredniej dziennej liczby transakcji;

¢) dla akeji, ktére spelniaja warunki okreslone w art. 22 ust. 1
lit. a) lub b) (w zaleznosci od tego, ktéry z tych przepiséw
ma w danym przypadku zastosowanie) — warto$¢ swobod-
nego przeplywu wedlug stanu na dzien 31 grudnia;

d)  dla akeji plynnych — $rednia warto$¢ zrealizowanych zlecen.

Niniejszy ustep oraz ust. 2 nie maja zastosowania do akgji, ktore
po raz pierwszy dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym
cztery tygodnie lub krécej przed zakoniczeniem roku kalenda-
rZowego.

2. Obliczenia $rednich dziennych obrotéw, Sredniej wartosci
realizowanych zlecen i S$redniej dziennej liczby transakcji
uwzgledniajg wszystkie zlecenia zrealizowane na terenie Wspdl-
noty w odniesieniu do danych akcji migdzy dniem 1 stycznia
a 31 grudnia minionego roku albo — jesli ma to zastosowanie —
przez takg cze$¢ roku, przez jaka akcje te byly dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, a obr6t nimi na tym rynku nie
byl zawieszony.

Przy obliczaniu $rednich dziennych obrotéw, Sredniej wartosci
realizowanych zlecen i $redniej dziennej liczby transakeji dla
danych akcji nie bierze si¢ pod uwage dni niehandlowych
w panstwie czlonkowskim, gdzie dziala wlasciwy organ dla
odpowiedniego dla danych akgji rynku.

3. Przed dopuszczeniem akgji po raz pierwszy do obrotu na
rynku regulowanym organ wiasciwy dla odpowiedniego dla tych
akcji rynku dopilnowuje, by w odniesieniu do tych akgji
dostarczono szacunkowe wyliczenia $rednich dziennych obro-
téw, warto$¢ kapitalizacji rynku akcji na poczatku pierwszego
dnia obrotu, a w przypadku gdy szacunkowa warto$¢ kapitaliza-
¢ji rynku akcji wynosi 500 mln EUR lub wiecej:

a)  Srednia dzienna liczba transakeji, a dla akgji, ktére spelniaja
warunki okre$lone odpowiednio w art. 22 ust. 1 lit. a) lub

b) — warto$¢ swobodnego przeplywu;

b) w przypadku akgji, ktére, jak wynika z oszacowan, sa

akcjami plynnymi — $rednig warto$¢ zrealizowanych zlecen.

W oszacowaniach tych uwzglednia si¢ odpowiednio okres
szeSciu tygodni nastgpujacy po dopuszczeniu do obrotu lub
koniec tego okresu oraz bierze pod uwage pelng histori¢ obrotu
tymi akcjami, jak réwniez akcjami o podobnej charakterystyce.

4. Po dopuszczeniu akgji po raz pierwszy do obrotu na rynku
regulowanym, organ wilasciwy dla odpowiedniego dla tych akgji
rynku dopilnowuje, by w odniesieniu do tych akcji wartosci,
o ktérych mowa w ust. 1 lit. a)—d), obliczono z wykorzystaniem
danych odnoszacych si¢ do pierwszych czterech tygodni obrotu,
tak jakby zawarte w ust. 1 lit. ¢) odniesienie do 31 grudnia byto
odniesieniem do konica tego czterotygodniowego okresu, i aby
obliczen tych dokonano mozliwie jak najszybciej po uzyskaniu
dostepu do wspomnianych danych, a w kazdym razie przed
uplywem przewidzianego w art. 22 ust. 5 okresu sze$ciu
tygodni.

5. W trakcie roku kalendarzowego organy wlaiciwe dla
odpowiedniego rynku zapewniaja dokonanie przegladu,
a w razie koniecznosci ponownych obliczen $rednich dziennych
obrotéw, $redniej warto$ci realizowanych zlecen, S$redniej
dziennej liczby realizowanych transakcji i wartosci swobodnego
przepltywu akgji, za kazdym razem gdy w odniesieniu do tych
akcji lub emitenta nastgpuje zmiana, ktéra w sposéb istotny
i ciagly wplywa na poprzednie obliczenia.

6. Obliczenia, o ktérych mowa w ust. 1-5, ktére nalezy
opublikowa¢ nie pdzniej niz pierwszego dnia handlowego marca
2009 r., przeprowadza si¢ w oparciu o dane odnoszace si¢ do
tego rynku regulowanego (lub tych rynkéw regulowanych)
panstwa czlonkowskiego, ktéry jest najodpowiedniejszym pod
wzgledem plynnosci rynkiem dla danych akcji. Dla wyzej
wymienionych celéw z obowigzku dokonania obliczefi zwalnia
sie transakcje negocjowane w rozumieniu art. 19.
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Artykut 34
(Artykuly 27, 28, 29, 30, 44 i 45 dyrektywy 2004/39/WE)

Publikacja i skutki wynikéw wymaganych obliczef
i oszacowan

1. Pierwszego handlowego dnia marca kazdego roku kazdy
wlasciwy organ w odniesieniu do wszystkich akcji, wobec
ktorych wystepuje jako wlasciwy organ, a ktére dopuszczono do
obrotu na rynku regulowanym w koricu poprzedniego roku
kalendarzowego, zapewnia publikacj¢ nastgpujacych informaciji:

a)  Srednich dziennych obrotéw i $redniej dziennej liczby
transakgji, obliczonych zgodnie z art. 33 ust. 11 2;

b) wartosci swobodnego przeplywu i S$redniej wartosci
zrealizowanych zlecen, jesli zostaly obliczone zgodnie
z art. 33 ust. 11 2.

Niniejszy ustep nie ma zastosowania do tych akcji, do ktorych
odnosi si¢ art. 33 ust. 1 akapit drugi.

2. Wyniki obliczen i oszacowan wymaganych na mocy art. 33
ust. 3, 4 i 5 publikuje si¢ mozliwie jak najszybciej po ich
dokonaniu.

3. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1 lub 2, uznaje si¢ za
opublikowane z chwila ich publikacji przez Komitet Euro-
pejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych, zgodnie
z ust. 5.

4. Dla celéw niniejszego rozporzadzenia zastosowanie maja
nastepujace zasady dotyczace klasyfikacji:

a)  klasyfikacja oparta na publikacji, o ktérej mowa w ust. 1,
obowiazuje przez okres 12 miesigcy, poczawszy od dnia 1
kwietnia po publikacji do dnia 31 marca nastgpnego roku;

b) klasyfikacja oparta na oszacowaniach przewidzianych
w art. 33 ust. 3 obowigzuje od momentu dopuszczenia
danych akcji po raz pierwszy do obrotu az do korca
szeSciotygodniowego okresu, o ktérym mowa w art. 22
ust. 5;

¢) klasyfikacja oparta na obliczeniach przewidzianych w
art. 33 ust. 4 obowigzuje od konca szesciotygodniowego
okresu, o ktérym w art. 22 ust. 5, az do:

i)  dnia 31 marca nastepnego roku, w przypadku gdy
w danym roku koniec tego szeciotygodniowego
okresu przypada miedzy 15 stycznia a 31 marca
(wlaczajac obie te daty);

ii) dnia 31 marca przypadajacego po korcu tego okresu,

w kazdym innym przypadku.

Jednak klasyfikacja oparta na ponownych obliczeniach przewi-
dzianych w art. 33 ust. 5 obowigzuje od daty publikagji (chyba

ze istnieje konieczno$¢ dalszych obliczen zgodnie z art. 33
ust. 5) do dnia 31 marca nastgpnego roku.

5. Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartos-
ciowych na podstawie danych dostarczonych przez wlasciwe
organy lub w imieniu wlasciwych organéw publikuje na swojej
stronie internetowej skonsolidowane i regularnie uaktualniane
zestawienia:

a)  wszystkich podmiotéw systematycznie internalizujagcych
transakcje na akcjach dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym;

b)  wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym, podajac przy tym:

i)  Srednie dzienne obroty, Srednig dzienng liczbe trans-
akcji, a dla akeji, ktére spelniajg warunki okreslone
odpowiednio w art. 22 ust. 1 lit. a) lub b) — wartos¢

swobodnego przeplywu;

ii) w przypadku akcji plynnych - S$rednia wartosé
zrealizowanych zlecen i standardowg wielkos¢ rynku
takich akcji;

i) w przypadku akcji plynnych, ktére wyznaczono jako
dodatkowe akcje plynne zgodnie z art. 22 ust. 3 —
nazwe whasciwego organu, ktory takiego wyznaczenia
dokonal; oraz

iv)  organ wlasciwy dla tych akeiji.

6. Kazdy wlasciwy organ zapewnia pierwsza publikacje
informagji, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a)-b) pierwszego dnia
handlowego lipca 2007 r., oparta na okresie referencyjnym
trwajgcym od dnia 1 kwietnia 2006 r. do 31 marca 2007 r. Na
zasadzie odstgpstwa od ust. 4 klasyfikacja oparta na takiej
publikacji obowiazuje przez okres pigciu miesigcy, poczawszy od
dnia 1 listopada 2007 r., a skoficzywszy na dniu 31 marca
2008 r.

ROZDZIAL V

DOPUSZCZANIE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH DO
OBROTU

Artykut 35

(Artykul 40 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)

Zbywalne papiery warto$ciowe

1. Zbywalne papiery warto$ciowe uznaje si¢ za swobodnie
zbywalne dla celow art. 40 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE, jesli
dwie strony transakcji moga nimi obraca¢, a nastepnie przenosi¢
bez zadnych ograniczen, oraz jesli wszystkie papiery wartos-
ciowe w obrebie danej kategorii sa zamienne.
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2. Zbywalnych papieréw wartoSciowych, ktére podlegaja
ograniczeniom co do mozliwosci przenoszenia, nie uznaje si¢
za swobodnie zbywalne, chyba Ze ograniczenie takie nie zagraza
zakléceniem rynku.

3. Zbywalne papiery wartosciowe, ktére nie s3 w pelni
splacone, mozna uznaé za swobodnie zbywalne, jesli dokonano
wlaSciwych uzgodnien gwarantujacych, ze zbywalno$¢ takich
papieréw  wartoSciowych nie podlega  ograniczeniom,
a odpowiednie informacje o tym, Ze takie papiery wartoSciowe
nie s3 w pelni splacone, oraz o konsekwencjach tego faktu sg
publicznie dostepne dla akcjonariuszy.

4. Korzystajgc z mozliwosci zadecydowania o tym, czy
dopusci¢ dane akcje do obrotu, rynek regulowany podczas
oceniania, czy danymi akcjami mozna prowadzi¢ obrot
w sposob uczciwy, nalezyty i skuteczny, uwzglednia nastepujace
czynniki:

a)  publiczny rozdzial tych akji;

b) takie informacje o historii finansowej, informacje dotyczace
emitenta i informacje na temat caloksztaltu dziatalnosci
gospodarczej, jakie wymagane sa na mocy dyrektywy
2003/71/WE, lub takie, ktére sg lub beda w przeciwnym
razie udostepnione.

5. Papiery warto$ciowe, ktére sa oficjalnie notowane na
gieldzie zgodnie z dyrektywa 2001/34/WE i kt6rych notowania
nie zostaly zawieszone, uznaje si¢ za swobodnie zbywalne
i dajace mozliwos¢ obrotu w sposéb uczciwy, nalezyty
i skuteczny.

6. Dla celow art. 40 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE przy
dokonywaniu oceny, czy zbywalnymi papierami warto$ciowymi
okreslonymi w art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. ¢) tejze dyrektywy mozna
prowadzi¢ obrét w sposob uczciwy, nalezyty i skuteczny, rynek
regulowany bierze pod uwage, w zaleznoSci od charakteru
dopuszczonych papieréw wartoSciowych, czy spelnione sg
nastepujace kryteria:

a)  warunki dotyczace tych papieréw warto$ciowych sg jasne
i jednoznaczne oraz umozliwiajg korelacje pomiedzy ceng
tych papieré6w wartoSciowych a ceng lub inng miarg
wartosci instrumentu bazowego;

b) cena lub inna miara wartosci instrumentu bazowego jest
wiarygodna i podana do wiadomosci publicznej;

¢) do wiadomosci publicznej podawane sg informacje na tyle
wyczerpujace, by mozna wyceni¢ dane papiery wartos-
ciowe;

d)  uzgodnienia pozwalajace na okreslenie ceny rozliczenia
papier6w warto$ciowych gwarantuja, Ze cena ta w sposéb
wladciwy odzwierciedla cen¢ lub inng miarg warto$ci
instrumentu bazowego;

e) w przypadku gdy rozliczenie papieréw wartosciowych
wymaga lub przewiduje mozliwos¢ dostawy bazowych
papieréw warto$ciowych lub aktywow zamiast rozliczenia
gotéwkowego, istnieja odpowiednie procedury dotyczace
rozliczenia i dostawy tego instrumentu bazowego oraz
uzgodnienia umozliwiajace uzyskanie wlasciwych informa-
Gji na temat takiego instrumentu.

Artykut 36
(Artykul 40 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)

Jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania

1. Dopuszczajgc do  obrotu  jednostki  uczestnictwa
w przedsiebiorstwie zbiorowego inwestowania — bez wzgledu
na to, czy zostalo ono ustanowione zgodnie z dyrektywa 85/
611/EWG - rynek regulowany upewnia sie, czy przedsi¢biorstwo
zbiorowego inwestowania postapilo lub postepuje zgodnie
z procedurami dotyczacymi rejestracji, zgloszen lub innymi,
ktére stanowig konieczny warunek wstepny dla wprowadzenia
do obrotu na obszarze dzialania rynku regulowanego jednostek
uczestnictwa w danym przedsigbiorstwie zbiorowego inwesto-
wania.

2. Nie naruszajgc dyrektywy 85/611/EWG lub innych prze-
piséw prawa wspolnotowego czy prawa krajowego dotyczacych
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, paistwa cztonkow-
skie mogg uznaé, ze spelnienie tego rodzaju wymogdw,
o ktérych mowa w ust. 1, nie jest koniecznym warunkiem
wstepnym dla dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
jednostek uczestnictwa w przedsigbiorstwie zbiorowego inwes-
towania.

3. Oceniajac, czy danymi jednostkami  uczestnictwa
w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania typu otwartego
mozna prowadzi¢ obrét w sposéb uczciwy, nalezyty i skuteczny
zgodnie z art. 40 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE, rynek
regulowany bierze pod uwage nastgpujace aspekty:

o

) publiczny rozdzial tych jednostek;

b) fakt, czy istniejg stosowne dla rynku uzgodnienia albo czy
spolka zarzadzajaca programem zapewnia stosowne alter-
natywne uzgodnienia pozwalajace inwestorom wykupywac
jednostki uczestnictwa;

¢) to, czy warto$¢ jednostek uczestnictwa jest przedstawiana
inwestorom w sposGb wystarczajgco przejrzysty dzieki
okresowej publikacji wartosci aktywéw netto.

4. Oceniajac, czy danymi jednostkami uczestnictwa
w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania typu zamknig-
tego mozna prowadzi¢ obrét w sposéb uczciwy, nalezyty
i skuteczny zgodnie z art. 40 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE,
rynek regulowany bierze pod uwage nastepujace aspekty:

a)  publiczny rozdzial tych jednostek;
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b) to, czy warto§¢ jednostek uczestnictwa jest przedstawiana
inwestorom w sposéb wystarczajaco przejrzysty, albo za
pomoca publikacji informacji na temat strategii inwesty-
cyjnej funduszu, albo za pomocg okresowej publikacji
wartosci aktywow netto.

Artykut 37
(Artykut 40 ust. 1 i 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Instrumenty pochodne

1. Dopuszczajgc do obrotu jeden z rodzajéw instrumentéw
finansowych wymienionych w sekgji C pkt 4-10 zalacznika I do
dyrektywy 2004/39/WE, rynki regulowane sprawdzaja, czy
spetnione s3 nastgpujace warunki:

a)  warunki dotyczace kontraktu ustanawiajacego instrument
finansowy muszg by¢ jasne i jednoznaczne oraz musza
umozliwia¢ korelacje pomigdzy cena tego instrumentu
finansowego a cena lub inng miarg wartosci instrumentu
bazowego;

b) cena lub inna miara wartosci instrumentu bazowego musi
by¢ wiarygodna i podana do wiadomosci publicznej;

¢)  publicznie dostgpne musza by¢ informacje, ktérych ilosé
i rodzaj pozwala na dokonanie wyceny danego instrumentu

pochodnego;

d) uzgodnienia co do ceny rozliczenia kontraktu musza by¢
takiego rodzaju, by cena ta w sposéb wiasciwy odzwier-
ciedlala cen¢ lub inna miare wartoSci instrumentu
bazowego;

e) w przypadku gdy rozliczenie instrumentu pochodnego
wymaga lub przewiduje mozliwo$¢ dostawy bazowych
papieréw warto$ciowych lub aktywéw zamiast rozliczenia
gotowkowego, musza istnie¢ odpowiednie uzgodnienia
umozliwiajgce podmiotom gospodarczym uzyskanie wilas-
ciwych informacji na temat takiego instrumentu, jak
réwniez odpowiednie procedury dotyczace rozliczenia
i dostawy takiego instrumentu.

2. Jesli rozpatrywane instrumenty finansowe nalezg do jednego
z rodzajéw wymienionych w sekcji C pkt 5, 6, 7 lub 10
w zalgczniku [ do dyrektywy 2004/39/WE, ust. 1 lit. b) nie ma
zastosowania, o ile spelnione s3 nastgpujace warunki:

a)  musi istnie¢ prawdopodobienstwo, ze kontrakt ustanawia-
jacy ten instrument przewiduje $rodki pozwalajace na
ujawnienie na potrzeby rynku lub umozliwiajace rynkowi
oszacowanie ceny lub innej miary wartoci instrumentu
bazowego, w przypadku gdy taka cena lub miara wartosci
nie sa w przeciwnym razie udostgpnione publicznie;

b)  rynki regulowane musza zapewni¢ stosowanie wilasciwych
uzgodnien w zakresie nadzoru, umozliwiajacych kontrolo-
wanie obrotu i rozliczanie takich instrumentéw finanso-

wych;

¢) rynki regulowane musza czuwaé nad tym, by takie
rozliczanie i dostawa — czy to dostawa fizyczna, czy
rozliczenie gotéwkowe — mogly by¢ realizowane zgodnie
z warunkami kontraktu i warunkami charakterystycznymi
dla takich instrumentéw finansowych.

ROZDZIAL VI

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE

Artykut 38

(Artykut 4 ust. 1 ppkt 2 dyrektywy 2004/39/WE)

Wlasciwosci innych finansowych instrumentow
pochodnych

1. Do celéw sekeji C pkt 7 zalgcznika I do dyrektywy 2004/39/
WE kontrakt, niebedacy kontraktem na rynku kasowym
w rozumieniu ust. 2 niniejszego artykulu, a takze nieobjety
zakresem stosowania ust. 4, uznaje si¢ za wykazujacy wilasci-
wosci  innych finansowych instrumentéw  pochodnych
i nieprzeznaczony do celéw handlowych, jesli spelnia nastepu-
jace warunki:

a)  spehia jedno z nastepujacych kryteriow:

i) jest przedmiotem obrotu na platformie obrotu
w panstwie trzecim, ktéra spelnia funkcje podobne
do rynku regulowanego lub MTF-u;

ii) stwierdza si¢ jednoznacznie, ze jest przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym, MTF-ie lub okreslonej
wyzej platformie obrotu w panstwie trzecim albo
podlega ich zasadom;

i) stwierdza si¢ jednoznacznie, ze jest odpowiednikiem
kontraktu bedgcego przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, MTF-ie lub okreslonej wyzej platformie
obrotu w panstwie trzecim;

b)  jest rozliczany przez izb¢ rozrachunkows lub inny podmiot
spelniajacy te same funkgje, co kontrahent centralny, lub
istniejg ustalenia dotyczace oplacenia lub dostarczenia
zabezpieczenia zwigzanego z kontraktem;

¢) jest znormalizowany tak, by w szczegdlnosci cena, partia,
termin dostawy lub inne warunki okreslane byly gtéwnie
w odniesieniu do regularnie publikowanych cen, standar-
dowych partii lub standardowych terminéw dostawy.

2. Kontrakt na rynku kasowym dla celéw ust. 1 oznacza
kontrakt na sprzedaz towaru, aktywéw lub prawa, zgodnie
z warunkami ktérego dostawa ma nastapi¢ w dtuzszym sposréd
nastepujacych terminéw:

a) dwa dni handlowe;
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b)  okres ogélnie przyjety na rynku dla tego rodzaju towaru,
aktywow lub prawa jako standardowy termin dostawy.

Dany kontrakt nie jest jednak kontraktem na rynku kasowym,
jesli, niezaleznie od jego oficjalnych warunkéw, obie strony
kontraktu przyjmuja miedzy soba, ze dostawa instrumentu
bazowego bedzie odlozona w czasie i nie bedzie zrealizowana
w terminie okre$lonym w akapicie pierwszym.

3. Do celéw sekcji C pkt 10 zalacznika I do dyrektywy 2004/
39/WE kontrakt pochodny odnoszacy si¢ do instrumentu
bazowego, o ktorym mowa w tejze sekcji lub w art. 39, uznaje
si¢ za wykazujacy whasciwosci innych finansowych instrumen-
tow pochodnych, jesli spelniony jest jeden z nastgpujacych
warunk6w:

a)  kontrakt ten jest rozliczany w gotowce lub moze by¢
rozliczany w gotéwce na wniosek jednej lub kilku stron,
inaczej niz w przypadku niewywigzania si¢ ze zobowigzan
lub innego zdarzenia prowadzacego do rozwiazania
kontraktu;

b)  kontrakt ten jest przedmiotem obrotu na rynku regulowa-
nym lub MTF-ie;

¢) w stosunku do tego kontraktu spelnione sa warunki
okreslone w ust. 1.

4. Kontrakt uznaje si¢ za przeznaczony do celéw handlowych,
dla celéw sekgji C pkt 7 zalacznika I do dyrektywy 2004/39/WE,
i niewykazujacy wiasciwosci innych finansowych instrumentéw
pochodnych dla celéw sekgji C pkt 7 i 10 tego zalacznika, jesli
zawierany jest z operatorem lub administratorem badZ przez
operatora lub administratora, energetycznej sieci przesylowej,
systemu utrzymywania rownowagi energetycznej lub sieci
rurociggdw, w sytuacji gdy konieczne jest w danym czasie
utrzymanie rownowagi dostaw i wykorzystania energii.

Artykut 39

(Artykut 4 ust. 1 ppkt 2 dyrektywy 2004/39/WE)

Instrumenty pochodne objete sekcjg C pkt 10
zalgcznika I do dyrektywy2004/39/WE

Poza kontraktami na instrumenty pochodne w rodzaju tych,
jakie okreslono w sekeji C pkt 10 zalacznika I do dyrektywy
2004/39/WE, sckcja ta obejmuje kontrakty na instrumenty
pochodne odnoszace si¢ do jednej z wymienionych nizej pozycji,
jezeli kontrakty te spelniaja kryteria wymienione w tej sekcji
iart. 38 ust. 3:

a)  szeroko$¢ pasma telekomunikacyjnego;

b)  pojemno$¢ magazynowa dla towaru;

c) skala mozliwosci w zakresie przesylu lub transportu
towaréw za pomoca przewoddow, rurociggu lub w innych
srodkéw;

d)  przydzial, kredyt, zezwolenie, prawo lub inne aktywa, ktére
sa bezpoSrednio zwigzane z dostawa, dystrybucja lub
zuzyciem energii ze Zrodel odnawialnych;

e) zmienna geologiczna, Srodowiskowa lub inna zmienna
fizyczna;

f)  wszelkie inne aktywa lub prawa o charakterze wymiennym,
inne niz prawo do otrzymywania ustugi, ktére sg zbywalne;

g)  wskaznik lub miara odnoszace si¢ do ceny, wartosci lub
wolumenu transakgji na aktywach, prawach, ustugach lub
zobowigzaniach.

ROZDZIAL VII

PRZEPISY KONCOWE

Artykut 40

Powtérna analiza

1. Co najmniej raz na dwa lata, po przeprowadzeniu
konsultacji z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru
Papieréw Wartosciowych, Komisja dokonuje powtdrnej weryfi-
kacji obowigzujacej na potrzeby niniejszego rozporzadzenia
definicji ,transakcji”, tabel umieszczonych w zalaczniku II oraz
kryteriéw okreslania plynnosci akgji, o ktérych mowa w art. 22.

2. Po konsultacji z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru
Papieréw Warto$ciowych Komisja dokonuje powtdrnej analizy
przepisow art. 38 i 39 dotyczacych kryteriéw ustalania, ktore
instrumenty nalezy traktowaé jako wykazujace wlaSciwosci
innych finansowych instrumentéw pochodnych lub przezna-
czone do celéw handlowych albo ktére instrumenty wchodza
w zakres sekcji C pkt 10 zalgcznika I do dyrektywy 2004/39/
WE, o ile spelnione sa w odniesieniu do tych instrumentéw
kryteria okreslone w tejze sekcji.

Komisja sklada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie stosowne
sprawozdanie w tym samym czasie co sprawozdania, ktore
sktada zgodnie z art. 65 ust. 3 lit. a) i d) dyrektywy 2004/39/WE.

3. Nie pdzniej niz dwa lata od daty obowigzywania niniejszego
rozporzadzenia Komisja po zasiggnieciu opinii Komitetu Euro-
pejskich Organéw Nadzoru Papieréw Warto$ciowych dokonuje
powtdrnej weryfikacji tabeli 4 w zalaczniku I oraz sklada
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie z wynikéw
takiej weryfikacji.
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Artykut 41 Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 1 listopada 2007 r.,
. L z wyjatkiem art. 11 i art. 34 ust. 5 i 6, ktére stosuje si¢ od dnia
Wejscie w zycie 1 czerwca 2007 1.

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po
jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 10 sierpnia 2006 r.

W imieniu Komisji
Charlie McCREEVY
Czlonek Komisji
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ZALACZNIK 1

Tabela 1

Zestawienie rubryk wykorzystywanych w sprawozdaniach

Nazwa pola Opis

1. Oznaczenie przedsigbiorstwa Indywidualny kod identyfikacyjny przedsigbiorstwa, ktére zrealizowalo trans-

sktadajacego sprawozdanie akgje.

2. Data transakgji Dzien handlowy, w ktérym dokonano transakeji.

3. Czas transakcji Czas, w ktérym dokonano transakcji, podany wedlug czasu lokalnego kraju,
gdzie znajduje si¢ whasciwy organ, do ktérego skierowane bedzie sprawozdanie,
oraz odniesienie czasu dokonania transakcji do uniwersalnego czasu koordyno-
wanego (UTC) +/- godz.

4. Identyfikator kupna/sprzedazy Okresla, czy dana transakcja polegala na kupnie czy sprzedazy z punktu
widzenia przedsigbiorstwa inwestycyjnego skladajacego sprawozdanie lub
klienta, jesli sprawozdanie kierowane jest do Klienta.

5. Charakter, w jakim zawarto Wskazuje, czy przedsigbiorstwo dokonato transakgji:

transakdje —  na wlasny rachunek (w imieniu wlasnym lub w imieniu klienta),

—  na rachunek i w imieniu klienta.

6.  Oznaczenie instrumentu Zawiera:

—  indywidualny kod, nadany przez wlasciwy organ (jesli taki istnieje), do
ktorego skierowane jest sprawozdanie, identyfikujacy instrument finan-
sowy bedacy przedmiotem transakeji,

— jeSli dany instrument finansowy nie posiada indywidualnego kodu
indentyfikacyjnego, w sprawozdaniu nalezy podaé nazwe instrumentu
lub (w przypadku umowy na instrumenty pochodne) cechy charakterys-
tyczne takiej umowy.

7. Typ kodu instrumentu Typ kodu uzywany w sprawozdaniach dla danego instrumentu.

8. Oznaczenie instrumentu bazo- Oznaczenie instrumentu stosowane do papieréw wartosciowych stanowigcych

wego instrumenty bazowe kontraktéw pochodnych oraz do zbywalnych papieréw
warto$ciowych okreslonych w art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. ¢) dyrektywy 2004/39/WE.

9. Typ kodu identyfikacyjnego Typ kodu uzywany w sprawozdaniach dla danego instrumentu bazowego.

instrumentu bazowego

10.  Typ instrumentu Zharmonizowana klasyfikacja instrumentéw finansowych bedacych przedmio-
tem transakcji. Opis musi wskazywac przynajmniej, czy dany instrument nalezy
do jednej z kategorii najwyzszego poziomu zgodnie z jednolitym mi¢dzynaro-
dowym standardem klasyfikacji instrumentéw finansowych.

11.  Termin rozliczenia Termin wykupu obligacji lub innych form dluznych wartosciowych lub termin
wykorzystania/termin rozliczenia kontraktu pochodnego.

12.  Typ instrumentu pochodnego Zharmonizowany opis typu instrumentu pochodnego powinien by¢ zgodny
z jedna z kategorii najwyzszego poziomu zgodnie z jednolitym migdzynaro-
dowym standardem klasyfikacji instrumentéw finansowych.

13.  Put/Call Okreslenie, czy opcja lub inny instrument finansowy dotyczy sprzedazy (put) czy
kupna (call).

14.  Cena uzgodniona Uzgodniona cena opgji lub innego instrumentu finansowego.

15.  Mnoznik ceny Liczba jednostek danego instrumentu finansowego ujeta w transakcji; na
przyklad liczba instrumentéw pochodnych lub papieréw warto$ciowych, na jaka
opiewa jedna umowa.

16. Cena jednostkowa Cena przypadajaca na jeden papier wartociowy lub kontrakt pochodny bez

prowizji i (gdzie ma to zastosowanie) bez narostych odsetek. W przypadku
instrumentéw dluznych ceng mozna wyrazi¢ albo w walucie, albo w procentach.
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Nazwa pola

Opis

17.

Oznaczenie ceny

Waluta, w ktorej wyrazona jest cena. Jezeli — tak jak w przypadku obligacji
i innych form papieréw dtuznych — cena wyrazona jest w procentach, nalezy
podac taka warto$¢ procentows.

18.

Tlosé

Liczba jednostek instrumentu finansowego, nominalna warto$¢ obligacji lub
liczba kontraktéw pochodnych objetych transakeja.

19.

Oznaczenie iloéci

Wskazanie, czy podana ilo$¢ odnosi si¢ do liczby jednostek instrumentu
finansowego, nominalnej wartosci obligacji czy liczby kontraktéw pochodnych.

20.

Kontrahent

Oznaczenie kontrahenta transakcji. Oznaczenie to sklada si¢ z:

— w przypadku gdy kontrahentem jest przedsi¢biorstwo inwestycyjne —
indywidualnego kodu tego przedsigbiorstwa, nadanego przez wihasciwy
organ (jesli taki istnieje), do ktorego kierowane jest sprawozdanie,

—  w przypadku gdy kontrahentem jest rynek regulowany, MTF lub podmiot
dzialajacy jako kontrahent centralny — indywidualnego, ujednoliconego
kodu identyfikacyjnego tego rynku, MTF-u lub podmiotu dziatajacego jako
kontrahent centralny, okreslonego w wykazie opublikowanym przez organ
whasciwy dla rodzimego panstwa czlonkowskiego takiego podmiotu,
zgodnie z art. 13 ust. 2,

— w przypadku gdy kontrahentem nie jest przedsig¢biorstwo inwestycyjne,
rynek regulowany, MTF lub podmiot dzialajacy jako kontrahent centralny,
podmiot taki nalezy okresli¢ jako ,klient/zleceniodawca” przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, ktére zrealizowalo transakcje.

21.

Oznaczenie miejsca realizacji

Oznaczenie miejsca, gdzie zrealizowano transakcje. Oznaczenie to sklada si¢ z:

— w przypadku micejsca handlu: indywidualnego, ujednoliconego kodu
identyfikacyjnego,

—  w innym przypadku: kodu ,OTC".

22.

Numer referencyjny transakcji

Indywidualny numer identyfikacyjny transakcji podany przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne lub strong trzecig skladajacg sprawozdanie w jego imieniu.

23.

Symbol anulowania

Wskazanie, czy anulowano transakgje.

Tabela 2

Inne informacje na uzytek wlasciwych organéw

Nazwa pola

Opis

Oznaczenie przedsigbiorstwa
skladajacego sprawozdanie

Jesli indywidualny kod, o ktérym mowa w tabeli 1 w zalaczniku 1, nie wystarcza do
zidentyfikowania kontrahenta, wlasciwe organy powinny opracowaé odpowiednie
Srodki zapewniajace taka identyfikacje.

Oznaczenie instrumentu

Stosuje si¢ uzgodniony przez wszystkie whasciwe organy indywidualny kod danego
instrumentu finansowego.

20.

Kontrahent

Jesli indywidualny kod lub indywidualny, ujednolicony kod identyfikujacy, o ktérych
mowa w tabeli 1 w zalaczniku 1, nie wystarczaja do zidentyfikowania kontrahenta,
wlasciwe organy powinny opracowaé odpowiednie $rodki zapewniajace taka
identyfikacje.
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ZALACZNIK I

Tabela 1

Informacje podawane do wiadomosci publicznej zgodnie z art. 17

Rodzaj systemu

Opis systemu

Streszczenie informacji podawanych do
wiadomosci publicznej zgodnie z art. 17

System obrotu oparty
na ksiedze zaméwien
realizowanych na
zasadzie licytacji
ciaglej

System, ktéry za pomocg ksiggi zamdwien i algorytmu
obrotéow handlowych obstugiwanych bez ingerencji
cztowieka kojarzy w sposob ciagly zlecenia sprzedazy
i odpowiadajace mu zlecenia kupna na podstawie
najlepszej dostepnej ceny

Laczna liczba zlecen i akeji beda-
cych w obrocie w ramach tych
zlecen, na kazdym poziomie ceno-
wym, przynajmniej dla pigciu naj-
lepszych kursow kupna i sprzedazy

System obrotu oparty
na kwotowaniach cen

System, w ktérym transakcje zawiera si¢ na podstawie
ustalonych kwotowar, do ktorych uczestnicy rynku maja
staly dostep, wymagajacy od animatoréw rynku utrzymy-
wania kwotowan w zakresie pozwalajacym na zachowanie
réwnowagi migdzy potrzebami cztonkéw i uczestnikéw
a ryzykiem, na jakie narazaja si¢ animatorzy rynku

Najlepsze oferty cenowe kupna
i sprzedazy kazdego animatora
rynku w odniesieniu do danych
akcji, lacznie z  wolumenami
powigzanymi z tymi cenami

System obrotu oparty
na licytacji okresowej

System, ktéry kojarzy zlecenia na podstawie licytacji
okresowej i algorytmu obrotu prowadzonego bez inge-
rencji cztowieka

Cena, przy ktorej system obrotu
oparty na licytacji najlepiej spel-
nialby swdj algorytm obrotéw
handlowych, oraz wolumen, jaki
moglby potencjalnie zostaé zreali-
zZowany po tej cenie

System obrotéw nie-
nalezacy do Zadnej
z powyzszych
kategorii

System ,hybrydowy”, nalezacy jednoczesnie do dwéch lub
wigcej sposréd wymienionych wyzej kategorii, lub system,
w ktérym proces ustalania cen ma inny charakter niz ten
obowiazujacy dla systeméw wymienionych w pierwszych
trzech wierszach

Odpowiednie informacje na temat
poziomu zamdwien lub kwotowan
oraz  intereséow  handlowych;
w szczegélnosci poziomy pieciu
najlepszych  kurséw  kupna
i sprzedazy iflub kwotowania
kupna i sprzedazy kazdego anima-
tora rynku obracajacego tymi
akcjami, jesli pozwalajg na to
wlasciwosci  stosowanego mecha-
nizmu ksztaltowania cen
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Tabela 2

Zlecenia na duza skale w poréwnaniu ze standardowg wielko$cig rynkowa

(w EUR)
Kategoria wg $redniego dzien- 500 000 < ADT 1000 000 25000 000
nego obrotu (ADT — average daily | ADT < 500 000 <1 000_000 < ADT < ADT ADT > 50 000 000
turnover) < 25000 000 <50 000 000
Minimalna wielko$¢ zlecenia 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000
kwalifikujgcego si¢ do kate-
gorii zlecen na duzg skalg
w poréwnaniu ze standar-
dowg wielkoscig rynkowa
Tabela 3
Standardowe wielkosci rynkowe
(w EUR)
Kategoria wg Sredniej AVT 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 70 000
wartosci transakcji < 10 000 < ADT < ADT < ADT < ADT < ADT < ADT itd.
(AVT) <20 000 < 30000 < 40000 < 50000 < 70000 < 90000
Standardowa wielko$¢ 7 500 15000 25000 35000 45000 60 000 80 000 itd.
rynkowa
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Tabela 4

Progi i opdznienia zwigzane z odroczong publikacja

Ponizsza tabela pokazuje minimalng dopuszczalng wielko$¢ transakcji w odniesieniu do kazdego dozwolonej dtugosci
op6znienia w publikacji i kazdej kategorii akcji wedtug $redniej wartosci dziennych obrotéw (ADT), ktéra kwalifikuje si¢ do
danej dlugosci opdznienia w odniesieniu do danego rodzaju akgji.

Kategoria akcji wg $redniego dziennego obrotu (ADT)

ADT < 100 000
EUR

100 000 EUR <
ADT <1 000 000
EUR

100 000 EUR <
ADT < 50 000 000
EUR

ADT = 50 000 000
EUR

Minimalna dopuszczalna wielko$¢ transakeji dla poszczegélnych diugosci dozwolonego
opdznienia

Dozwolone opdznienie przy publikacji

wego nastepujacego po transakcji

60 minut 10 000 EUR Powyzej 5 % Ponizej 10 % Ponizej 10 % ADT
ADT i 25 000 ADT i 7500 000 EUR
EUR i3 500 000 EUR
180 minut 25000 EUR Powyzej 15 % Ponizej 15 % Ponizej 20 % ADT
ADT i 75 000 ADT i 15000 000 EUR
EUR i 5000 000 EUR
Do korica dnia handlowego (lub 45 000 EUR Powyzej 25 % Ponizej 25 % Ponizej 30 % ADT
przeniesienie do poludnia nastep- ADT i 100 000 ADT i 30 000 000 EUR
nego dnia handlowego w przypadku EUR i 10 000 000
zawarcia transakcji w ciggu dwoch EUR
ostatnich godzin dnia handlowego)
Do korica dnia handlowego nastg- 60 000 EUR Powyzej 50 % Powyzej 50 % 100 % ADT
pujacego po transakji ADT i 100 000 ADT
EUR 11000 000 EUR
Do korica drugiego dnia handlo- 80 000 EUR 100 % ADT 100 % ADT 250 % ADT
wego nastepujacego po transakcji
Do konca trzeciego dnia handlo- 250 % ADT 250 % ADT
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DYREKTYWA KOMISJI 2006/73/WE

z dnia 10 sierpnia 2006 r.

wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,

uwzgledniajac  dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentoéw finansowych zmieniajaca dyrektywy Rady 85/611/
EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (1),
w szczeg6lnosci jej art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 10, art. 18 ust. 3,
art. 19 ust. 10, art. 21 ust. 6, art. 22 ust. 3 oraz art. 24 ust. 5,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1

Dyrektywa 2004/39/WE ustanawia ramy regulacyjne
systemu regulacji rynkéw finansowych we Wspdlnocie,
okreslajac miedzy innymi warunki dzialalnosci zwigzane
z wykonywaniem przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
ustug inwestycyjnych, a tam, gdzie ma to zastosowanie,
takze uslug dodatkowych i dzialalnosci inwestycyjnej;
wymogi organizacyjne dla przedsigbiorstw inwestycyjnych
wykonujacych tego rodzaju ustugi i dzialalno$¢ oraz
w odniesieniu  do rynkéw regulowanych; wymogi
w zakresie sprawozdawczosci z transakeji na instrumentach
finansowych oraz wymogi w zakresie przejrzystosci trans-
akcji na akcjach dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym.

Zasady wprowadzania systemu regulujagcego wymogi
organizacyjne dla przedsigbiorstw inwestycyjnych wykonu-
jacych zawodowo ustugi inwestycyjne — a tam, gdzie ma to
zastosowanie, takze ustugi dodatkowe i dzialalno$¢ inwes-
tycyjna — oraz dla rynkéw regulowanych powinny
odpowiada¢ celowi dyrektywy 2004/39/WE. Powinny by
opracowane tak, by zapewnia¢ wysoki poziom integral-
nosci, kompetencji i niezawodnosci przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych i podmiotéw, ktdre obstuguja rynki regulowane
lub MTF-y, oraz stosowane w sposéb jednolity.

Konieczne jest okreslenie konkretnych wymogdéw organi-
zacyjnych i procedur dla przedsi¢biorstw inwestycyjnych
wykonujacych takie ustugi i dzialalno$é. W szczegdlnosci
przewidzie¢ nalezy rygorystyczne procedury w takich
kwestiach, jak: zgodno$¢ z przepisami, zarzadzanie ryzy-
kiem, rozpatrywanie skarg, transakcje osobiste, outsour-
cing, rozpoznawanie, ujawnianie i zarzadzanie
sprzecznoécig interesow.

Wymogi organizacyjne i warunki przyznawania zezwolen
dla przedsigbiorstw inwestycyjnych nalezy uja¢ w forme
zbioru zasad zapewniajacych jednolite stosowanie odpo-
wiednich przepisow dyrektywy 2004/39/WE. Jest to

(") Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1. Dyrektywa zmieniona dyrektywa

2006/31/WE (Dz.U. L 114 z 27.4.2006, str. 60).

niezbedny warunek zapewnienia przedsi¢biorstwom inwes-
tycyjnym réwnego i sprawiedliwego dostepu do wszystkich
rynkéw we Wspdlnocie oraz usunigcia przeszkéd zwiaza-
nych z procedurg udzielania zezwolen, ktére utrudniajg
dzialalno$¢ transgraniczng w dziedzinie ustug inwestycyj-
nych.

Zasady wprowadzania systemu okreSlajacego warunki
wykonywania uslug inwestycyjnych, ustug dodatkowych
i dzialalnosci inwestycyjnej powinny uwzgledniaé cel lezacy
u podstaw tego systemu. To znaczy, ze powinny by¢
opracowane tak, by zapewni¢ inwestorom wysoki poziom
ochrony stosowany w sposéb jednolity poprzez wprowa-
dzenie jasnych norm i wymogéw w zakresie stosunkow
miedzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym a klientem.
Z drugiej strony, jeli chodzi o ochrone inwestordw,
a zwlaszcza o dostarczanie im odpowiednich informacji
lub uzyskiwanie takich informacji od nich, nalezy wzigé
pod uwage to, czy dany klient (rzeczywisty lub potencjalny)
jest klientem detalicznym czy branzowym.

Niezbedne jest przyjecie aktu prawnego w formie dyrek-
tywy po to, by mozna bylo dostosowal przepisy
wykonawcze do specyfiki rynkéw i systeméw prawnych
w kazdym panstwie czlonkowskim.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie réznych przepisoéw
dyrektywy 2004/39/WE, konieczne jest wprowadzenie
ujednoliconego  zestawu wymogéw  organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsigbior-
stwa inwestycyjne. W zwigzku z tym podczas trans-
ponowania i stosowania zasad okreslonych w dyrektywie
panstwa czlonkowskie i wilasciwe wladze nie powinny
wprowadza¢ dodatkowych zasad wigzacych, chyba ze
wyraznie wynika to z przepisow dyrektywy.

W sytuacjach wyjatkowych panstwa czlonkowskie powinny
mie¢ jednak mozliwos¢ nakladania na przedsigbiorstwa
inwestycyjne wymogéw dodatkowych w stosunku do tych,
ktére okreslono w przepisach wykonawczych. Tego typu
ingerencja powinna jednak ograniczaé si¢ do sytuacji,
w ktorych prawodawstwo wspdlnotowe nie uwzglednia
odpowiednio okre$lonego rodzaju zagrozen dla ochrony
inwestorow lub integralno$ci rynku, w tym zagrozen
zwigzanych ze stabilno$cig rynku finansowego, a $rodki
podjete w ramach takiej ingerencji powinny by¢ propor-
cjonalne.

Zadne wymogi dodatkowe utrzymywane lub nakladane
przez panstwa czltonkowskie zgodnie z niniejsza dyrektywa
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(10)

(11)

(13)

(14)

nie mogg ogranicza¢ ani w inny sposob wplywac¢ na prawa
przedsi¢biorstw inwestycyjnych wynikajace z art. 31
iart. 32 dyrektywy 2004/39/WE.

Okreslone zagrozenia, do ktérych odnosza si¢ dodatkowe
wymogi utrzymywane przez pafistwa czlonkowskie po
rozpoczeciu obowigzywania niniejszej dyrektywy, powinny
mie¢ szczegblne znaczenie dla struktury rynku danego
pafistwa czlonkowskiego, w tym dla zachowania firm
i konsumentéw na rynku. Oceny takich zagrozen nalezy
dokona¢ w kontekscie systemu regulacyjnego wprowadzo-
nego dyrektywa 2004/39/WE i szczegétowymi przepisami
wykonawczymi  do  tej dyrektywy. Kazda decyzja
o utrzymaniu dodatkowych wymogéw powinna wlasciwie
uwzglednia¢ cele wymienionej dyrektywy, czyli usunigcie
barier utrudniajacych $wiadczenie transgranicznych ustug
inwestycyjnych poprzez harmonizacje wymogéw dotyczg-
cych rozpoczecia i prowadzenia dzialalnosci przez przed-
sigbiorstwa inwestycyjne.

Przedsigbiorstwa inwestycyjne znacznie r6znig si¢ od siebie
pod wzgledem wielkosci, struktury i charakteru prowa-
dzonej dzialalnosci. System regulacyjny powinien by¢
dostosowany do tej réznorodnosci, nakladajac jednoczesnie
pewne podstawowe wymogi prawne odnoszace si¢ do
wszystkich przedsigbiorstw. Podmioty regulowane powinny
dziala¢ w zgodzie z przyjetymi zobowigzaniami i swoim
przeznaczeniem oraz przyjmowaé $rodki, ktore najlepiej
odpowiadaja ich charakterowi i panujagcym w danej chwili
okolicznosciom.

System regulacyjny, ktéry laczy si¢ dla przedsigbiorstw
inwestycyjnych ze zbyt duza niepewnos$cia, moze jednak
obnizy¢ ich wydajnos¢. Od wlasciwych wladz oczekuje sig
wydania wskazéwek co do interpretacji przepiséw niniej-
szej dyrektywy, przede wszystkim po to, by wyjasnic
kwestie zwigzane z praktycznym stosowaniem zawartych
w dyrektywie wymogéw dla poszczegblnych rodzajow
przedsi¢biorstw i okolicznosci. Tego rodzaju niewiazace
si¢ przepisy niniejszej dyrektywy i dyrektywy 2004/39/WE
w $wietle zmiennych tendencji rynkowych. Aby zapewnié
jednolite stosowanie niniejszej dyrektywy oraz dyrektywy
2004/39/WE, Komisja moze wyda¢ wskazowki w postaci
komunikatéw objasniajacych lub w innej formie. Wska-
z6wki stuzace spéjnemu stosowaniu niniejszej dyrektywy
oraz dyrektywy 2004/39/WE przez wlaiciwe wladze moze
takze wyda¢ Komitet Europejskich Organéw Nadzoru
Papieréw Warto$ciowych.

Wymogi organizacyjne ustanowione na mocy dyrektywy
2004/39/WE nie majg wplywu na ustanowione na mocy
ustawodawstwa krajowego systemy rejestrowania 0sob
fizycznych pracujacych w przedsigbiorstwach inwestycyj-
nych.

Dla celéw przepiséw niniejszej dyrektywy, na mocy ktérych
wymaga si¢ od przedsigbiorstwa inwestycyjnego ustano-
wienia, wprowadzenia i utrzymywania odpowiedniej poli-
tyki zarzadzania ryzykiem, do ryzyka zwiazanego
z dzialalno$cig przedsiebiorstwa oraz stosowanymi przez
nie procesami i systemami powinno si¢ zaliczy¢ ryzyko
zwigzane z outsourcingiem funkcji  wykonawczych
o podstawowym lub waznym znaczeniu badZ uslug
i dzialalnosci inwestycyjnej. Tego rodzaju ryzyko powinno
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obejmowaé zagrozenie wynikajace ze stosunkow przedsie-
biorstwa z dostawca uslug oraz potencjalne zagrozenia
powstale w sytuacji, gdy dzialalno$¢ zlecana na zasadzie
outsourcingu przez wiele przedsigbiorstw inwestycyjnych
lub innych podmiotéw regulowanych wykonywana jest
przez ograniczone grono dostawcow ustug.

Fakt, Ze zarzadzanie ryzykiem 1 nadzér zgodnosci
z prawem nalezg do obowiazkéw tej samej osoby, nie
musi stanowi¢ zagrozenia dla niezaleznego funkcjonowania
kazdej z tych funkcji. Warunek, Ze osoby dzialajace
w komoérce nadzoru zgodno$ci z prawem nie powinny
jednocze$nie uczestniczy¢ w wykonywaniu zadan, ktére
monitoruja, i ze metoda ustalania wynagrodzen takich oséb
nie powinna wplywaé negatywnie na ich obiektywnosc,
moze nie by¢ proporcjonalny w przypadku malych
przedsiebiorstw inwestycyjnych. Jednak w przypadku wiek-
szych przedsigbiorstw stawalby si¢ nieproporcjonalny
jedynie w okolicznosciach wyjatkowych.

Szereg przepisow dyrektywy 2004/39/WE naklada na
przedsigbiorstwa inwestycyjne zobowiazanie do gromadze-
nia i przechowywania informacji dotyczacych klientéw
i ustug $wiadczonych na ich rzecz. Tam, gdzie wymogi te
wiaza si¢ z gromadzeniem i przetwarzaniem danych
osobowych, przedsigbiorstwa powinny stosowaé si¢ do
krajowych przepiséw wykonawczych do dyrektywy 95/46/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdzierni-
ka 1995 r. (") w sprawie ochrony oséb fizycznych
w zakresie przetwarzania danych osobowych i swo-
bodnego przeptywu tych danych.

W przypadku serii kolejnych transakcji osobistych, prowa-
dzonych w imieniu danej osoby i wedlug jej uprzednich
instrukcji, zobowigzania wynikajace z przepiséw niniejszej
dyrektywy w odniesieniu do transakcji osobistych nie
stosujg si¢ odrgbnie do kazdej kolejnej transakeji, o ile
wspomniane wyzej instrukcje zachowujg moc i pozostajg
niezmienne. Podobnie, zobowigzania te nie powinny mieé
zastosowania do sytuacji przerwania lub wycofania takich
instrukeji, pod warunkiem ze zadne instrumenty finansowe
wezesniej nabyte na podstawie takich instrukeji nie zostana
zbyte z chwilg przerwania lub wycofania instrukcji.
Zobowigzania, o ktorych mowa, powinny jednak obowig-
zywaé w stosunku do transakgji osobistej lub do poczatku
serii  kolejnych transakcji  osobistych, dokonywanych
w imieniu tej samej osoby, jesli instrukcje dotyczace tych
transakcji zmieniono lub jesli wydano nowe.

Wlasciwe wladze nie powinny wydawal zezwolenia na
wykonywanie ustug lub dzialalno$ci inwestycyjnej, ktore
podlegaja ogdélnemu zakazowi outsourcingu, obejmujg-
cemu jeden lub kilka podstawowych lub waznych funkcji,
ustug inwestycyjnych lub dzialalno$ci inwestycyjnej. Przed-
siebiorstwom inwestycyjnym powinno si¢ zezwoli¢ na
outsourcing takiej dziatalnoci wéwczas gdy zawarte w tym
celu umowy spelniaja okreslone warunki.

Dla celéw przepisow niniejszej dyrektywy, okreslajacych
warunki outsourcingu funkcji wykonawczych o podsta-
wowym lub waznym znaczeniu lub ustug inwestycyjnych
badz dziatalno$ci inwestycyjnej outsourcing, ktéry pociaga
za soba delegowanie zadan do tego stopnia, ze przedsi¢-
biorstwo zaczyna dziala¢ na zasadzie skrzynki pocztowej,
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nalezy uznal za sprzeczny z warunkami, ktére musi
spelnia¢  przedsigbiorstwo —inwestycyjne, aby uzyskaé
i utrzymaé zezwolenie zgodnie z art. 5 dyrektywy 2004/
39/WE.

Sposéb outsourcingu ustug lub dzialalnosci inwestycyjnej
lub funkgji o podstawowym lub waznym znaczeniu moze
stanowic istotna zmian¢ w warunkach wydawania zezwo-
lenia przedsigbiorstwu inwestycyjnemu, o ktérych mowa
w art. 16 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE. Jezeli takie umowy
na outsourcing zawiera si¢ po uzyskaniu zezwolenia przez
przedsigbiorstwo inwestycyjne zgodnie z przepisami
tytutu II rozdzial T dyrektywy 2004/39/WE, umowy takie
nalezy zglosi¢ wlasciwym wladzom zgodnie z art. 16 ust. 2
dyrektywy 2004/39/WE.

Przedsi¢biorstwa inwestycyjne s3 na mocy niniejszej
dyrektywy zobowiazane do powiadamiania wiasciwych
wladz o wszelkich umowach outsourcingowych na zarzg-
dzanie portfelami klientéw detalicznych, ktére planuja
zawrze z dostawcami ustug z siedzibg w pafistwie trzecim,
jesli panstwo to nie spelnia okreslonych warunkéw. Od
wlasciwych wladz nie oczekuje si¢ jednak zatwierdzenia lub
aprobowania w jakiejkolwiek formie takich uméw badz ich
warunkow. Celem powiadomienia jest raczej stworzenie
wlasciwym wiladzom mozliwosci podjecia w razie potrzeby
odpowiedniej interwencji. To przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne odpowiada za wynegocjowanie warunkéw uméw
outsourcingowych i zapewnienie zgodnosci tych warunkéw
z obowigzkami przedsigbiorstwa, wynikajacymi z niniejszej
dyrektywy 1 dyrektywy 2004/39/WE, bez formalnej
ingerencji ze strony wlasciwych wiadz.

W trosce o przejrzysto$¢ regulacyjng oraz aby zapewnié
przedsi¢biorstwom inwestycyjnym odpowiedni poziom
pewnosci prawnej, niniejsza dyrektywa naklada na wszyst-
kie wlasciwe wladze obowigzek publikowania opisu
przyjetych sposobéw postepowania w przypadku zlecania
na zasadzie outsourcingu wykonania uslug zarzadzania
portfelem detalicznym dostawcom ustug zlokalizowanym
w pafistwach trzecich. W opisie takim nalezy podaé
przykladowe sytuacje, w ktorych wilasciwe whadze prawdo-
podobnie nie wyrazg sprzeciwu wobec takiego outsour-
cingu z wyja$nieniem, dlaczego ustuga ta w podanych
sytuacjach prawdopodobnie nie wplynie negatywnie na
zdolno$¢ przedsigbiorstwa do spelnienia wymienionych
w niniejszej dyrektywie ogélnych warunkéw korzystania
z outsourcingu. W wyjasnieniu takim wlasciwe wladze
powinny zawsze uzasadnié, dlaczego uslugi outsourcin-
gowe w danym przypadku nie doprowadza do ograniczenia
dostepu do ogétu informacji dotyczacych zlecanej ustugi,
ktore to informacje potrzebne s3 tym wiladzom do
wykonania jego zadan regulacyjnych w odniesieniu do
przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

W przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne deponuje
fundusze, ktére przechowuje w imieniu klienta, w uznanym
funduszu rynku pienieznego, jednostki takiego funduszu
rynku pienigznego powinny by¢ przechowywane zgodnie
z wymogami przechowywania instrumentéw finansowych
nalezacych do klientow.

Okolicznodci, ktére nalezy traktowal jako wywolujace
sprzeczno$¢ interesow, obejmuja przypadki, w ktérych
dochodzi do konfliktu migdzy interesami przedsi¢biorstwa
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lub niektérych oséb zwigzanych z tym przedsigbiorstwem
lub grupa, do ktérej nalezy to przedsigbiorstwo,
a obowiagzkiem przedsigbiorstwa wobec klienta badz tez
konfliktu miedzy odmiennymi interesami dwoch lub
wigkszej liczby klientéw, wobec ktorych przedsigbiorstwo
ma okre$lone obowiazki. Uzasadnienie, ze przedsigbior-
stwo moze dziala¢ we wlasnym interesie finansowym,
a klient moze nie ponosi¢ przy tym szkody, lub ze klient,
wobec ktdrego przedsigbiorstwo ma okreslone obowigzki,
moze odnie$¢ korzysci lub unikng strat bez jednoczesnej
mozliwosci poniesienia straty przez innego klienta — nie
jest wystarczajgce.

Sprzeczno$¢ interesdw nalezy regulowac jedynie w zakresie
ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych $wiadczonych
przez przedsigbiorstwo. Status klienta, na rzecz ktérego
$wiadczone sa ustugi (klient detaliczny, branzowy czy
uprawniony kontrahent), nie ma w tym przypadku
znaczenia.

Wypelniajac zobowigzanie do ustanowienia polityki prze-
ciwdzialania sprzecznosci intereséw zgodnie z dyrektywa
2004/39/WE, w ktorej okresla si¢ okolicznosci stanowigce
lub mogace wywolywaé sprzecznos¢ intereséw, przedsie-
biorstwo inwestycyjne powinno zwracaé szczeg6lng uwage
na dzialalno$¢ w takich dziedzinach, jak: badania inwes-
tycyjne i doradztwo, handel kapitalem wlasnym, zarzadza-
nie portfelem inwestycyjnym i dzialalno$¢ w zakresie
finansowania przedsi¢biorstw, w tym udzielanie gwarancji
i/lub sprzedaz podczas emisji papieréw warto$ciowych oraz
doradztwo w dziedzinie laczenia i przejmowania przed-
sigbiorstw. Dotyczy to szczegblnie sytuacji, w ktorej
przedsi¢biorstwo lub osoba bezposrednio lub posrednio
z nim powigzana stosunkiem kontroli zajmuje si¢ dwoma
lub wigksza liczbg wymienionych rodzajéw dzialalnosci.

Przedsi¢biorstwa inwestycyjne powinny dazy¢ do tego, by
w odniesieniu do réznych obszaréw dzialalnosci wlasnej
i dzialalno$ci grup, do ktérych naleza, rozpoznawaé
przypadki sprzecznosci intereséw i zarzadzaé nimi
w ramach kompleksowej polityki przeciwdzialania sprzecz-
nosci intereséw. Ujawnienie sprzecznosci intereséw przez
przedsigbiorstwo inwestycyjne nie powinno zwalnial go
w szczegblnosci z obowigzku utrzymywania i stosowania
skutecznych uzgodnieni organizacyjno-administracyjnych,
wymaganych na mocy w art. 13 ust. 3 dyrektywy 2004/39/
WE. Ujawnianie konkretnych przypadkéw sprzecznosci
intereséw jest wymagane na mocy art. 18 ust. 2 dyrektywy
2004/39/WE, nie zezwala si¢ jednak na opieranie si¢ na
tym wymogu w nadmiernym stopniu bez poszukiwania
sposobow wiasciwego zarzadzania sprzecznodcig intere-
SOW.

Badania inwestycyjne powinny stanowi¢ podkategorie tego
rodzaju informacji, ktére definiuje si¢ jako zalecenia
w dyrektywie Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia
2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w zakresie uczciwego przedstawiania
zaleceni inwestycyjnych oraz ujawniania konfliktéw intere-
sow (1), ale odnosi¢ si¢ do instrumentéw finansowych
w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE. Tak okreslone
zalecenia, ktérych nie zalicza si¢ do badan inwestycyjnych
w rozumieniu niniejszej dyrektywy, podlegaja mimo to

() Dz.U. L 339 z 24.12.2003, str. 73.
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przedstawiania zalecenn inwestycyjnych oraz ujawniania
konfliktéw interesow.

Srodki i uzgodnienia przyjete przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne w celu zarzadzania przypadkami sprzecznosci
intereséw,  ktére moga  wynika¢ z  produkcji
i rozpowszechniania materialéw przedstawianych jako
badania inwestycyjne, powinny pozwala¢ na ochrong
obiektywnosci i niezaleznosci analitykow finansowych oraz
badan inwestycyjnych przez nich wykonywanych. Srodki te
i uzgodnienia powinny zapewni¢ analitykom finansowym
wlasciwy stopieni niezaleznosci od 0sdb, ktorych obowiazki
lub interesy handlowe mozna w uzasadniony sposob uznaé
za sprzeczne z interesami os6b, wirod ktorych rozpow-
szechniane sg badania inwestycyjne.

Do osdb, ktérych obowigzki lub interesy handlowe mozna
w uzasadniony sposéb uznaé za sprzeczne z interesami
0s6b, wsrod ktérych rozpowszechniane s3 badania inwes-
tycyjne, nalezy zaliczy¢ personel finansowy przedsigbior-
stwa oraz osoby zaangazowane w sprzedaz i zawieranie
transakcji w imieniu klienta lub przedsigbiorstwa.

Do okolicznosci  szczegdlnych — kiedy to analitycy
finansowi i inne osoby zwigzane z przedsigbiorstwem
inwestycyjnym, zaangazowane w wykonywanie badan
inwestycyjnych, moga, za uprzednig pisemna zgoda,
zawieraC transakcje osobiste na instrumentach, ktérych
dotycza badania — nalezy zaliczy¢ takie okolicznosci,
w  ktorych  ze wzgledéw  osobistych  zwigzanych
z trudno$ciami finansowymi analityk finansowy lub inna
osoba zobowigzana jest uptynni¢ pozycje.

Na potrzeby przepisow odnoszacych sie do badan
inwestycyjnych, jako zachety nie powinno si¢ traktowaé
drobnych prezentéw i gestow grzecznosciowych o wartosci
nizszej niz poziom okreslony w ramach stosowanej przez
dane przedsigbiorstwo polityki przeciwdziatania sprzecz-
nosci interesow i podany w udostgpnionym klientom,
skréconym opisie tej polityki.

Pojecie rozpowszechniania badan inwestycyjnych wsrod
klientéw 1 spoleczenstwa nie powinno obejmowaé roz-
powszechniania takich badan wylacznie wsréd osdb
dzialajacych w ramach tej samej grupy, co przedsigbiorstwo
inwestycyjne.

Za aktualne zalecenia nalezy uzna¢ takie zalecenia zawarte
w badaniach inwestycyjnych, ktérych nie wycofano i ktére
nie utracily waznosci.

W odniesieniu  do wprowadzania istotnych zmian
w badaniach inwestycyjnych wykonanych przez osobe
trzecia powinno si¢ stosowal te same wymagania, co
w odniesieniu do wykonywania badan.

Analitycy finansowi nie powinni angazowal = si¢
w czynno$ci inne niz przygotowanie badan inwestycyjnych,
jesli zaangazowanie takie uniemozliwia im zachowanie
bezstronnos$ci. Jako uniemozliwiajace zachowanie bez-
stronno$ci uznaje si¢ zazwyczaj nastepujace rodzaje
zaangazowania: uczestnictwo w dzialalnosci inwestycyjnej
bankéw, takiej jak dzialalno$¢ w zakresie finansowania
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w promocjach nowych przedsigwzie¢ lub zachecanie do
nabywania nowych emisji instrumentéw finansowych badz
inne formy zaangazowania w przygotowanie dzialan
marketingowych emitentéw papieréw warto$ciowych.

Nie naruszajac przepiséw niniejszej dyrektywy, odnosza-
cych sie do wykonywania i rozpowszechniania badan
inwestycyjnych, zaleca si¢, by podmioty wykonujace
badania inwestycyjne, a niebedace przedsigbiorstwami
inwestycyjnymi, rozwazyly mozliwo$¢ przyjecia wewnetrz-
nych zasad i procedur stuzacych zapewnieniu zgodnosci
z okreSlonymi w niniejszej dyrektywie zasadami ochrony
niezaleznosci i obiektywnosci badan.

Wymogi nalozone na mocy niniejszej dyrektywy, w tym te
odnoszace si¢ do transakeji osobistych, wiedzy dotyczacej
badann inwestycyjnych oraz wykonywania i rozpo-
wszechniania takich badan, obowiazuja niezaleznie od
innych wymogéw dyrektywy 2004/39/WE, dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. sprawie wykorzystywania poufnych
informagji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (})
oraz odpowiadajacych im $rodkéw wykonawczych.

Dla celéw przepiséw niniejszej dyrektywy dotyczacych
zachet nalezy uznal, Ze przyjecie przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne prowizji w zwiazku z poradami inwestycyj-
nymi lub ogdlnymi zaleceniami, w sytuacji gdy na
obiektywnos¢ takich porad lub zalecen nie wplywa fakt
przyjecia wspomnianej prowizji, ma prowadzi¢ do poprawy
jakosci porad inwestycyjnych udzielanych klientowi.

Niniejsza dyrektywa zezwala przedsigbiorstwom inwesty-
cyjnym na przekazywanie i przyjmowanie okreslonych
zachet, z zastrzezeniem Ze spelnione sa okreslone warunki
i pod warunkiem ze zachety te sg ujawniane klientom lub
ze pochodza od klienta badZ osoby dzialajacej w jego
imieniu albo s3 przeznaczone dla klienta badZz osoby
dzialajacej w jego imieniu.

Niniejsza dyrektywa wymaga, by przedsigbiorstwa inwes-
tycyjne, ktore S$wiadcza ustugi inwestycyjne inne niz
doradztwo inwestycyjne na rzecz nowych klientéw deta-
licznych, zawieraly pisemng umowe podstawowa
z klientem, w ktorej okresla si¢ najwazniejsze prawa
i obowigzki przedsigbiorstwa i klienta. Nie naklada jednak
zadnych innych wymogéw dotyczacych formy, tresci
i sposobu wykonania uméw na S$wiadczenie ustug

inwestycyjnych lub ustug dodatkowych.

Niniejsza dyrektywa okre$la wymogi dotyczace publikacji
handlowych wylacznie w odniesieniu do zawartego w
art. 19 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE wymogu, by
informacje kierowane do klientéw, w tym publikacje
handlowe, Dbyly rzetelne, niebudzace watpliwosci
i niewprowadzajace w blad.

Zaden z przepiséw niniejszej dyrektywy nie naklada na
wiasciwe wladze obowigzku zatwierdzania tresci i formy
publikacji handlowych. Jednak Zaden z jej przepiséw takze
tego nie zabrania, o ile takie wstgpne zatwierdzenie wynika
wylacznie z przestrzegania zawartego w dyrektywie 2004/

() Dz.U.L 96 z 12.4.2003, str. 16.
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39/WE wymogu, by informacje kierowane do klientéw,
w tym publikacje handlowe, byly rzetelne, niebudzace
watpliwosci i niewprowadzajace w blad.

Nalezy ustanowi¢ wymogi dotyczgce dostarczania stosow-
nych i proporcjonalnych informacji, w ktérych uwzglednia
si¢ to, czy dany klient ma status klienta detalicznego czy
branzowego. Celem dyrektywy 2004/39/WE jest zapew-
nienie proporcjonalnej réwnowagi miedzy ochrona inwes-
tor6w a wymogami w zakresie ujawniania informacji, ktore
obowiazuja przedsi¢biorstwa inwestycyjne. W tym celu
wskazane jest, aby wymogi w zakresie dostarczania
informacji zawarte w niniejszej dyrektywie byly mniej
rygorystyczne w odniesieniu do klientéw branzowych niz
w odniesieniu do klientéw detalicznych. Klienci branzowi
powinni, z nielicznymi wyjatkami, mie¢ mozliwo$¢ samo-
dzielnego okreslenia, jakich informacji potrzebuja w celu
podjecia $wiadomej decyzji, i zwrdcenia si¢ do przedsie-
biorstwa inwestycyjnego z prosba o dostarczenie takich
informacji. Jesli prosby takie sa rozsadne i proporcjonalne,
przedsigbiorstwa inwestycyjne powinny dostarczaé dodat-
kowych informaciji.

Przedsigbiorstwa inwestycyjne powinny przekaza¢ klien-
tom lub potencjalnym klientom odpowiednie informacje na
temat charakteru instrumentéw finansowych i zagrozen
zwigzanych z inwestowaniem w takie instrumenty, tak by
mogli oni $wiadomie podejmowac kazda decyzje inwes-
tycyjna. Poziom szczegSlowosci takich informacji moze
by¢ rézny w zaleznosci od tego, czy klient nalezy do
kategorii klientéw detalicznych czy branzowych oraz
w zaleznosci od charakteru i profilu ryzyka oferowanych
instrumentéw finansowych, ale nigdy nie powinien by¢ na
tyle ogdlny, by pomija¢ jakiekolwiek istotne elementy.
Mozliwe, ze w przypadku niektérych instrumentéw
finansowych wystarcza informacje odnoszace si¢ do
rodzaju instrumentu, podczas gdy dla innych wymagane
beda informacje bardziej szczegdtowe.

Warunki, jakie musza spelnial informacje adresowane
przez  przedsigbiorstwo  inwestycyjne do  klientéw
i potencjalnych klientéw, aby informacje te byly rzetelne,
niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad,
powinny stosowaé si¢ do publikacji przeznaczonych dla
klientéw detalicznych w sposdb, ktory bedzie wiasciwy
i proporcjonalny, a przy tym uwzgledniajacy na przyklad
stosowane Srodki przekazu i rodzaj informacji, jakie maja
by¢ podane klientom lub potencjalnym klientom. Niewlas-
ciwe byloby w szczegdlnosci stosowanie takich warunkow
do publikacji handlowych, ktére skladaja si¢ tylko z jednego
lub kilku sposréd nastepujacych elementéw: nazwa
przedsi¢biorstwa, logo lub inny wizualny symbol przed-
sigbiorstwa, punkt kontaktowy, odniesienie do rodzajow
ustug inwestycyjnych $wiadczonych przez przedsigbiorstwo
lub jego oplaty i prowizje.

Do celow dyrektywy 2004/39/WE i do celéw niniejszej
dyrektywy za wprowadzajace w blad powinno uzna¢ si¢
informacje, ktére niejednokrotnie wprowadzaja w blad
osobe czy osoby, do ktérych s adresowane, lub osobe czy
osoby, ktére takie informacje moga otrzymaé, niezaleznie
od tego, czy osoba dostarczajaca owych informacji uznaje
je za wprowadzajace w blad lub celowo dazy do nadania im
takiego charakteru.

Przy wustalaniu, co oznacza dostarczenie informacji
z odpowiednim wyprzedzeniem w stosunku do terminu
wyznaczonego w niniejszej dyrektywie, przedsigbiorstwo
inwestycyjne — majac wzglad na to, jak pilna jest sytuacja
i ile czasu potrzeba na przyswojenie dostarczonych
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informagji i zareagowanie na nie — powinno uwzgledni¢
potrzebe pozostawienia klientowi na tyle duzo czasu, by
mogl on zapozna¢ si¢ z informacjami i zrozumie¢ je przed
podjeciem decyzji w sprawie inwestycji. Klient moze
potrzebowa¢  mniej czasu na  zapoznanie  si¢
z informacjami dotyczacymi prostego lub standardowego
produktu lub ustugi albo dotyczacymi produktu lub ustugi
podobnych do tych, ktére juz wczesniej nabywal, niz
w przypadku bardziej skomplikowanego lub nieznanego
sobie produktu lub ustugi.

Zaden przepis niniejszej dyrektywy nie zobowigzuje
przedsigbiorstw inwestycyjnych do natychmiastowego
i jednoczesnego dostarczania wszystkich wymaganych
informacji o sobie, instrumentach finansowych, kosztach
i naleznych opfatach lub informacji dotyczacych zabezpie-
czen instrumentéw finansowych czy funduszy klienta, pod
warunkiem ze wypelniaja ogdlne zobowigzanie do przed-
stawienia stosownych informacji z odpowiednim wyprze-
dzeniem w stosunku do terminu wyznaczonego
w niniejszej dyrektywie. Jezeli informacje przekazywane
sa klientowi z odpowiednim wyprzedzeniem w stosunku
do terminu $wiadczenia ustugi, zaden z przepiséw niniej-
szej dyrektywy nie zobowiazuje przedsigbiorstw do
przedstawienia takich informacji ani oddzielnie, jako czg$¢
publikacji handlowych, ani w ramach uméw zawieranych
z klientami.

W przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne zobowig-
zane jest do dostarczenia klientowi informacji przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustugi, za $wiadczenie nowej
lub innej ustugi nie nalezy uznawaé kazdej transakcji
dokonanej w odniesieniu do tego samego rodzaju instru-
mentu finansowego.

Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne, $wiadczace ustugi
w zakresie zarzadzania portfelem, jest zobowigzane do
dostarczania klientom detalicznym lub potencjalnym
klientom detalicznym informacji na temat rodzajow
instrumentéw  finansowych, ktére moga wchodzié
w sklad portfela inwestycyjnego klienta, i rodzajow trans-
akji, ktére moga by¢ prowadzone na takich instrumentach,
informacje takie powinny zawiera¢ oddzielng wzmianke
o tym, czy przedsi¢biorstwo inwestycyjne bedzie upowaz-
nione do inwestowania w instrumenty finansowe niedo-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym, w pochodne
instrumenty finansowe lub instrumenty charakteryzujace
si¢ brakiem plynnosci lub wysokim stopniem zmiennosci
czy tez do dokonywania krotkiej sprzedazy, zakupéw
z wykorzystaniem pozyczonych $rodkéw, transakgji finan-
sowania papieréw wartoSciowych lub innych transakeji
zakladajacych wyplate depozytu zabezpieczajacego, usta-
nowienie zabezpieczenia rzeczowego lub ryzyko kursowe.

Faktu dostarczenia klientowi przez przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne kopii prospektu sporzadzonego i opublikowanego
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu  emisyjnego  publikowanego w  zwigzku
z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2001/34/
WE (!) nie nalezy traktowaé jako dostarczenia klientowi
informacji dla celéw warunkéw dziatalnosci zawartych
w dyrektywie 2004/39/WE — ktére to warunki dotycza
jakosci 1 tresci takich informacji — jezeli przedsi¢biorstwo
zgodnie z wymieniong wyzej dyrektywa nie ponosi
odpowiedzialnosci  za  tre§¢ informacji  podanych
w prospekcie.

() Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64.
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przedsigbiorstwo inwestycyjne zobowiazane jest podaé
klientowi detalicznemu, nalezg informacje dotyczace
uzgodnien w kwestii platnoici i wykonania umowy na
$wiadczenie ustlug inwestycyjnych oraz innych uméw
zwigzanych z oferowanym instrumentem finansowym.
W tym kontekscie uzgodnienia dotyczace platnosci beda
mialy na ogél zastosowanie tam, gdzie umowa, ktdrej
przedmiotem jest instrument finansowy, koficzy si¢ roz-
liczeniem gotéwkowym. Uzgodnienia dotyczace sposobéw
wykonania umowy bedg mialy na 0gdt zastosowanie tam,
gdzie wraz z uplywem terminu rozliczenia instrument
finansowy wymaga dostarczenia akcji, obligacji, $wiadectw
udziatowych, metali szlachetnych w sztabach lub innego
instrumentu badZ towaru.

Jezeli chodzi o przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
objete zakresem dyrektywy Rady 85/611EWG z dnia
20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszg-
cych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w  zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (1), celem
niniejszej dyrektywy nie jest regulowanie tresci uproszczo-
nego prospektu, o ktéorym mowa w art. 28 dyrektywy 85/
11/EWG. W wyniku wykonywania przepiséw niniejszej
dyrektywy do uproszczonego prospektu nie nalezy doda-
waé zadnych informacji.

W uproszczonym prospekcie podaje si¢ w szczegdlnosci
odpowiednie informacje na temat kosztéw i naleznych
oplat w odniesieniu do samych UCITS. Przedsi¢biorstwa
inwestycyjne, zajmujace si¢ dystrybucja jednostek UCITS,
powinny jednak dodatkowo informowaé swoich klientéw
o wszystkich kosztach i naleznych oplatach z tytulu
Swiadczenia przez nie ustug inwestycyjnych zwigzanych
z jednostkami UCITS.

Konieczne jest wprowadzenie rozréznienia miedzy kryte-
rium odpowiedniosci okre$lonym w art. 19 ust. 4
dyrektywy 2004/39/WE i kryterium ogdlnej adekwatnosci
okreslonym w art. 19 ust. 5 tejze dyrektywy. Kryteria te
r6znia si¢ pod wzgledem zakresu ustug inwestycyjnych, jaki
obejmujg; maja tez rézne funkcje i cechy.

Dla celéw art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39/WE transakcja
moze by¢ nieodpowiednia dla klienta lub potencjalnego
klienta z powodu ryzyka, jakie wigze si¢ z danym
instrumentem finansowym, ze wzgledu na rodzaj trans-
akgji, charakter zlecenia lub czgstotliwos¢ operacji handlo-
wych. Szereg transakeji — z ktérych kazda jest odpowiednia,
jesli rozpatrywac ja w oderwaniu od innych — moze okaza¢d
si¢ nieodpowiedni dla klienta, jesli w odniesieniu do takich
transakcji przedstawia si¢ zalecenia lub podejmuje decyzje
z czestotliwo$cig, ktora nie lezy w najlepiej pojetym
interesie klienta. W przypadku zarzadzania portfelem
inwestycyjnym za nieodpowiednia mozna uznal takze
transakcje skutkujaca nieodpowiednim skladem portfela.

Zgodnie z art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39/WE
przedsigbiorstwo inwestycyjne jest zobowigzane oceniad,
czy uslugi inwestycyjne i instrumenty finansowe s3
odpowiednie dla klienta jedynie wowczas gdy $wiadczy
na rzecz takiego klienta ustugi w zakresie doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem. W przypadku
innych ustug inwestycyjnych przedsi¢biorstwo jest na mocy
art. 19 ust. 5 tejze dyrektywy zobowigzane oceniaé ogé6lna

Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona

dyrektywa 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 79
7 24.3.2005, str. 9).
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klienta, i to wylacznie w sytuacji gdy produkt ten nie jest
oferowany na zasadzie prostych czynnosci wykonawczych,
o ktérych mowa w art. 19 ust. 6 dyrektywy (co dotyczy
produktéw niekompleksowych).

Dla celéw przepisow niniejszej dyrektywy, zobowiazuja-
cych przedsigbiorstwa inwestycyjne do oceny ogdlnej
adekwatnosci oferowanych ustug inwestycyjnych lub pro-
duktéw dla klienta, zaklada si¢, ze klient, ktéry przed data
obowigzywania dyrektywy 2004/39/WE zaangazowal si¢
w przedsiewziecia obejmujace konkretny rodzaj produktu
lub ustugi, ma dos$wiadczenie i wiedz¢ konieczne do
zrozumienia ryzyka, jakie wiaze si¢ z tym produktem lub
ustuga inwestycyjng. Jezeli klient zaangazowal si¢ w tego
typu przedsigwzigcia za posrednictwem ustug $wiadczo-
nych przez przedsigbiorstwo inwestycyjne po dacie obo-
wiazywania  dyrektywy, przedsigbiorstwo nie  jest
zobowigzane do dokonywania nowej oceny przy okazji
kazdej transakcji z osobna. Wymoég wynikajacy z art. 19
ust. 5 dyrektywy jest w takim wypadku spelniony, pod
warunkiem ze przedsigbiorstwo dokona koniecznej oceny
ogélnej adekwatnosci ustugi przed rozpoczeciem jej
$wiadczenia.

Zalecenie, prosbe lub porade ze strony zarzadzajacego
portfelem skierowane do klienta, a skutkujace tym, ze klient
przyznaje lub zmienia upowaznienie okreSlajace stopien
swobody, jaka dysponuje zarzadzajacy przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, nalezy traktowaé jako zalecenie
w rozumieniu art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39/WE.

Do celéw okreslenia, czy jednostke w przedsi¢biorstwie
zbiorowego inwestowania niespelniajgcym  wymogéw
dyrektywy 85/611/EWG, ktéra zostala dopuszczona do
obrotu publicznego, nalezy uznaé za niekompleksowa, do
okoliczno$ci, w ktérych systemy wyceny beda niezalezne
od emitenta, zalicza si¢ sytuacje, w ktdrej systemy te sa
nadzorowane przez depozytariusza funkcjonujacego zgod-
nie z obowigzujacymi przepisami jako dostawca ustug
w  zakresie deponowania instrumentéw finansowych
w panstwie czlonkowskim.

Zaden z przepisow niniejszej dyrektywy nie naklada na
wiasciwe wladze obowiazku zatwierdzania treSci umowy
podstawowej miedzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym
a jego klientami detalicznymi. Jednak zaden z jej przepiséw
réwniez tego nie zabrania, o ile zatwierdzenie takie wynika
wylacznie z faktu spelnienia przez przedsigbiorstwo
natozonego z mocy dyrektywy 2004/39/WE obowigzku
uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzialania
w zgodzie z najlepiej pojetym interesem klienta oraz
z faktu ustanowienia zapisu, w ktérym okresla si¢ prawa
i obowiazki przedsi¢biorstw inwestycyjnych i ich klientéw
oraz inne warunki, na jakich przedsi¢biorstwa beda
$wiadczy¢ ustugi na rzecz swoich klientow.

Rejestr, ktory przedsigbiorstwo inwestycyjne zobowigzane
jest prowadzi¢, powinien by¢ dostosowany do typu
prowadzonej przez nie dzialalnoici oraz zasiggu ustug
i dzialalnosci inwestycyjnej, pod warunkiem Ze spelnione sa
wymogi w zakresie rejestrowania danych, okreSlone
w dyrektywie 2004/39/WE i niniejszej dyrektywie. Na
potrzeby  wymogdw dotyczacych sprawozdan
z zarzadzania portfelem inwestycyjnym transakcja na
zobowiazaniach warunkowych to taka, ktéra obejmuje
dowolne, rzeczywiste lub potencjalne, zobowigzania Kkli-
enta, ktorych wartos¢ przekracza koszt nabycia instru-
mentu.
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klientéw odniesienie do rodzaju zlecenia nalezy traktowaé
jak odniesienie do jego statusu jako zlecenia limitowanego,
zlecenia rynkowego lub innego konkretnego rodzaju
zlecenia.

Na potrzeby przepisow dotyczacych sprawozdan dla
klientéw odniesienie do charakteru zlecenia nalezy trakto-
waé jak odniesienie do zlecen na subskrypcje papieréw
warto$ciowych, wykorzystanie opcji lub podobnego typu
zlecenia klienta.

Ustanawiajgc polityke realizacji zlecen klientéw zgodnie
z art. 21 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE, przedsi¢biorstwo
inwestycyjne powinno ustali¢ wzgledna wage, jaka przy-
wigzuje do czynnikéw wymienionych w art. 21 ust. 1
dyrektywy, lub przynajmniej okresli¢ procedure stuzaca do
okreslania wzglednej wagi tych czynnikéw, tak by moéc
osiggna¢ jak najlepsze wyniki dla swoich klientéw. Aby
wprowadzi¢ te polityke w zycie, przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne powinno wybraé takie miejsca realizacji transakcji,
ktére pozwolg na stale osigga¢ najkorzystniejsze wyniki
przy wykonywaniu zaméwien klientéw. Przedsigbiorstwo
inwestycyjne powinno stosowaé swoja polityke realizacji
zlecent do kazdego realizowanego przez siebie zlecenia
klienta, majac na wzgledzie uzyskanie dla niego najko-
rzystniejszego wyniku zgodnie z ta polityka. Wynikajacego
z dyrektywy 2004/39/WE obowiazku podejmowania
wszelkich uzasadnionych krokéw w celu uzyskania naj-
korzystniejszego wyniku dla klienta nie nalezy traktowad
jako zobowigzania przedsigbiorstwa inwestycyjnego do
uwzgledniania w swojej polityce realizacji zlecenn wszyst-
kich dostepnych miejsc realizacji takich zlecen.

Aby zapewni¢ sobie osiagnigcie jak najlepszego wyniku
podczas realizacji zlecenia klienta detalicznego przy braku
konkretnych instrukcji z jego strony, przedsigbiorstwo
inwestycyjne powinno wzig¢ pod uwage wszystkie czyn-
niki, ktére pozwalaja mu osiggna¢ najkorzystniejszy wynik
w ujeciu catoSciowym, z uwzglednieniem ceny instrumentu
i kosztéw zwigzanych z realizacjg zlecenia. Szybkos$¢,
prawdopodobienistwo  realizacji 1 rozliczenia, rozmiar
i charakter zlecenia, wplyw na rynek i inne ukryte koszty
transakcji mozna uzna¢ za wzgledy wazniejsze niz cena
i koszt wylacznie wtedy gdy w ujeciu calosciowym stuzg
one osiggnieciu najkorzystniejszego wyniku dla klienta
detalicznego.

Kiedy przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenie na
podstawie konkretnych instrukeji klienta, wymdg najko-
rzystniejszej realizacji zlecenia traktuje si¢ jako spelniony
jedynie w odniesieniu do tej czgsci czy do tego aspektu
zlecenia, ktérego dotycza instrukgje klienta. Faktu udziele-
nia przez klienta konkretnych instrukcji, obejmujacych
jedna cze$¢ lub jeden aspekt zlecenia, nie nalezy traktowad
jako  zwolnienia  przedsi¢biorstwa  inwestycyjnego
z obowigzku najkorzystniejszej realizacji  zlecenia
w odniesieniu do pozostalych jego czesci lub aspektdw,
ktorych nie obejmujg instrukcje klienta. Przedsigbiorstwo
inwestycyjne nie powinno zacheca¢ klienta do udzielania
mu instrukcji co do sposobu realizacji zlecenia poprzez
wyrazne wskazywanie lub posrednie sugerowanie mu tresci
takich instrukcji, w sytuacji gdy na podstawie racjonalnych
przestanek, przedsigbiorstwo to powinno wiedzied, ze
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uzyska¢ najkorzystniejszego wyniku dla klienta. Nie
powinno to jednak stanowi¢ przeszkody w zachgcaniu
klienta do wybrania jednego sposréd dwoch lub wigcej
okreslonych miejsc realizacji, pod warunkiem ze miejsca te
odpowiadaja przyjetej przez przedsigbiorstwo polityce
realizacji zlecen.

Zawieranie przez przedsi¢biorstwo inwestycyjne transakeji
na whasny rachunek z udziatem klientéw nalezy uznaé za
realizacje zleceni klientdw, a zatem za operacje objete
wymogami dyrektywy 2004/39/WE i niniejszej dyrektywy,
w szczeg6lnodci wymogami dotyczacymi zasad najkorzyst-
niejszej realizacji zlecen klienta. Jesli jednak przedsigbior-
stwo inwestycyjne sklada klientowi ofert¢ cenows, a oferta
ta spelnialaby wymogi nalozone na przedsigbiorstwa
inwestycyjne na mocy art. 21 ust. 1 dyrektywy 2004/39/
WE, gdyby przedsigbiorstwo zrealizowalo zlecenie po cenie
proponowanej w chwili zlozenia danej oferty, wowczas
przedsi¢biorstwo takie spelni te same wymogi, jesli
zrealizuje zlecenie po podanej cenie po przyjeciu tej ceny
przez klienta, pod warunkiem ze — biorgc pod uwage
zmieniajace si¢ warunki rynkowe i czas, ktory uplynat
miedzy zlozeniem oferty a jej przyjeciem — cena taka nie
jest w sposob oczywisty nieaktualna.

Obowigzek dazenia do jak najlepszych wynikéw przy
realizacji zlecen klientéw odnosi si¢ do wszystkich
rodzajéw instrumentéw finansowych. Biorac jednak pod
uwage roznice w strukturach rynkowych czy w strukturze
instrumentéw finansowych, okreslenie i stosowanie jedno-
litej normy i procedury najkorzystniejszej realizacji zlecef
w taki sposdb, by byly one wazne i skuteczne dla
wszystkich kategorii instrumentéw, moze okazal si¢
trudne. Stosujac wymag najkorzystniejszej realizacji zlecen,
nalezy uwzgledniaé rézne okolicznosci towarzyszace ich
wykonywaniu, wiasciwe dla poszczegélnych rodzajow
instrumentéw finansowych. Na przyklad transakcji obej-
mujacych pozagieldowe instrumenty finansowe, dostoso-
wanych do indywidualnych potrzeb, ktére zakladajg
specyficzny stosunek umowny uzalezniony od sytuacji
klienta i przedsigbiorstwa inwestycyjnego, nie mozna
w rozpatrywanym wzgledzie poréwnaé z transakcjami na
akcjach podlegajacych obrotowi w  scentralizowanych
miejscach realizacji transakji.

W ramach dazenia do najkorzystniej realizacji zlecen
klientéw detalicznych nalezy wzia¢ pod uwage prowizje
i koszty pobierane przez przedsigbiorstwo od klienta
w ograniczonych celach, w przypadku gdy dane zlecenie
mozna zrealizowaé w wigcej niz jednym sposréd miejsc
wymienionych w polityce realizacji zlecenn przedsigbior-
stwa. W takich przypadkach, aby ocenic¢ i poréwna¢ wyniki,
jakie mozna by uzyska¢ dla klienta dzigki realizacji zlecenia
w kazdym z dopuszczonych miejsc realizacji, nalezy
w odniesieniu do kazdego z nich wzig¢ pod uwage
prowizje wlasne i koszty wykonania zlecenia. Zamiarem
prawodawcy nie jest jednak rowniez nakladanie na
przedsigbiorstwo obowiazku poréwnywania wynikéw, jakie
uzyskaloby ono dla swojego klienta, stosujac wilasng
polityke realizacji zlecen i wlasne prowizje i oplaty,
z wynikami, ktére dla tego samego klienta mogloby
osiggnag¢ inne przedsigbiorstwo inwestycyjne, stosujgce
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inng polityke realizacji zlecen lub inng strukture prowizji
i oplat. Nie naklada si¢ takze na przedsigbiorstwo
obowigzku poréwnywania réznic we wlasnych prowizjach,
wynikajacych z réznic w charakterze ustug Swiadczonych
na rzecz klientéw przez dane przedsigbiorstwo.

Przepisy niniejszej dyrektywy, stanowiace, ze do kosztoéw
realizacji zlecen powinno si¢ zaliczy¢ prowizje i opflaty
wlasne pobierane przez przedsigbiorstwo inwestycyjne od
klienta z tytutu $wiadczenia ustug inwestycyjnych, nie maja
zastosowania przy okreslaniu, jakie miejsce realizacji nalezy
uwzgledni¢ w polityce realizacji zlecen przedsiebiorstwa dla
celow art. 21 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE.

Nalezy uznaé, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne ustala
i nalicza swoje prowizje w sposéb dyskryminujacy
poszczegblne miejsca realizacji zlecen, jesli pobiera rézne
prowizje lub marze od klientéw w zaleznosci od miejsca
realizacji zlecenia, a réznica ta nie odzwierciedla rzeczy-
wistych rozbiezno$ci w kosztach ponoszonych przez
przedsigbiorstwo w tych miejscach.

Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace polityki realizacji
zlecetn pozostaja bez uszczerbku dla nalozonego na
przedsigbiorstwa inwestycyjne na mocy art. 21 ust. 4
dyrektywy 2004/39/WE ogélnego zobowigzania do moni-
torowania skutecznosci uzgodnien i polityki dotyczacych
realizacji zlecen oraz regularnej oceny miejsc realizacji
transakgji dla potrzeb swojej polityki realizacji zlecen.

Celem niniejszej dyrektywy nie jest wprowadzenie wymogu
podwojenia wysitkéw zwiazanych z najkorzystniejsza rea-
lizacjg zlecen migdzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym,
ktére $wiadczy ustuge polegajaca na przyjmowaniu
i przekazywaniu zlecenia lub zarzadzaniu portfelem,
a dowolnym przedsigbiorstwem inwestycyjnym, ktéremu
to pierwsze przekazuje zlecenie do realizacji.

Zgodnie z zawartym w dyrektywie 2004/39/WE wymo-
giem najkorzystniejszej realizacji zleceni przedsigbiorstwa
inwestycyjne zobowigzane sg podejmowaé wszelkie uza-
sadnione kroki, aby zapewni¢ swoim klientom mozliwie
najkorzystniejsze wyniki. Jako$¢ wykonania zlecen, w tym
takie aspekty, jak: szybko$¢, prawdopodobienistwo realizacji
(fill rate) oraz dostepnos¢ i czesto$¢ wystepowania korzyst-
nych zmian cenowych, stanowi wazny czynnik
w kontekscie najkorzystniejszej realizacji zlecent. Dostep-
nos$¢, poréwnywalno$¢ i stopien konsolidacji danych,
dotyczacych jakoSci wykonania zleceft w poszczeg6lnych
miejscach realizacji transakcji, maja zasadnicze znaczenie
dla przedsi¢biorstw inwestycyjnych i inwestoréw, gdyz
pozwalaja im ustali¢, gdzie jakos¢ realizacji zlecen klientéw
jest najwyzsza. Niniejsza dyrektywa nie zawiera zobowia-
zania do publikowania danych na temat jakosci wykony-
wania zlecen przez podmioty dzialajace jako miejsca
realizacji transakcji, podmiotom takim oraz dostawcom
danych powinno si¢ bowiem zezwoli¢ na stosowanie
wlasnych rozwigzan w zakresie dostarczania danych na
ten temat. Do dnia 1 listopada 2008 r. Komisja powinna
przedstawi¢ sprawozdanie na temat tendencji rynkowych
w rozpatrywanej dziedzinie, ktéry ma za zadanie ocenié
dostepnos$¢, poréwnywalno$¢ i stopient konsolidacji infor-
magji dotyczacych jakosci realizowania zlecen na poziomie
europejskim.

Dla celéw przepisow niniejszej dyrektywy, dotyczacych
obstugi zlecen klienta, zmiang kolejnosci transakcji nalezy

(78)

(80)

(81)

uzna¢ za niekorzystng dla klienta, jesli w wyniku takiej
zmiany przedsi¢biorstwo inwestycyjne lub konkretny klient
uzyskuja nieuprawnione pierwszenstwo.

Nie naruszajgc przepiséw dyrektywy 2003/6/WE, do celéw
niniejszej dyrektywy, dotyczacych obstugi zlecen klienta,
zlecen klientéw nie nalezy traktowaé jako poréwnywalne,
jesli dostarczono je za posrednictwem réznych Srodkéw
przekazu, a obstuga wedtug kolejnosci nie bylaby dla tych
zlecen wskazana ze wzgled6w praktycznych. Do celéw tych
samych przepisow za nieuprawnione nalezy uznaé wyko-
rzystanie  przez przedsicbiorstwo inwestycyjne w
jakikolwiek sposéb informacji na temat zlecenia bedacego
w trakcie realizacji w celu zawarcia na wlasny rachunek
transakgji na instrumentach finansowych, ktérych dotyczy
zlecenie klienta, lub na powiazanych instrumentach
finansowych. Jednakze fakt, ze animatorzy rynku
i podmioty uprawnione do dziatania w roli kontrahentéw
ograniczajg si¢ do prowadzenia wlasciwej sobie dziatalnosci
polegajacej na kupnie i sprzedazy instrumentéw finanso-
wych lub ze osoby uprawnione do realizowania zlecen
w imieniu osob trzecich ograniczajg si¢ do nalezytego
przeprowadzenia takich zlecen, nie powinien by¢ sam
w sobie uznany za naduzycie informagji.

Doradztwa w zakresie instrumentéw finansowych, $wiad-
czonego na famach gazet, czasopism lub innych publikacji
adresowanych do ogélu spoleczenstwa (w tym interneto-
wych) lub tez w audycjach telewizyjnych lub radiowych nie
nalezy uznawaé za zalecenie osobiste do celéw definicji
,doradztwa inwestycyjnego” zawartej w dyrektywie 2004/
39/WE.

Niniejsza dyrektywa respektuje prawa podstawowe i stosuje
si¢ do zasad uznanych w szczegélnosci w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej, w szczegdlnosci w jej
art. 11 oraz w art. 10 Europejskiej konwencji praw
czlowiecka. W tym zakresie niniejsza  dyrektywa
w zadnym stopniu nie uniemozliwia paistwom cztonkow-
skim stosowania ich norm konstytucyjnych odnoszacych
sie do wolnosci prasy i wolnosci stowa w mediach.

Porady o charakterze ogdlnym, dotyczace danego rodzaju
instrumentow finansowych, nie stanowig doradztwa inwes-
tycyjnego w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE, gdyz
dyrektywa ta precyzuje, ze do celow dyrektywy 2004/39/
WE doradztwo inwestycyjne ogranicza si¢ do porad na
temat konkretnych instrumentéw finansowych. Jezeli
jednak przedsigbiorstwo inwestycyjne udziela klientowi
porad o charakterze ogélnym na temat danego rodzaju
instrumentu finansowego — ktére to porady przedstawia
jako odpowiednie dla tego klienta lub oparte na analizie
jego sytuacji, podczas gdy w rzeczywistosci porady te nie sa
dla klienta odpowiednie albo nie sg oparte na analizie jego
sytuacji — przedsigbiorstwo to, w zaleznosci od przypadku,
dziala prawdopodobnie w sprzecznosci z art. 19 ust. 1
lub 2 dyrektywy 2004/39/WE. Przedsi¢biorstwo udziela-
jace klientowi takich porad mogloby w szczegdlnosci
naruszaé zawarty w art. 19 ust. 1 wymdg nakazujacy mu
dziata¢ uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie
z najlepiej pojetym interesem klientéw. Na podobnej
zasadzie lub jako rozwigzanie alternatywne porady takie
moglyby naruszaé zawarty w art. 19 ust. 2 przepis méwigcy
o tym, ze informacje kierowane przez przedsigbiorstwo do
klienta powinny by¢ rzetelne, niebudzace watpliwosci i
niewprowadzajace w blad.
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(82) Czynnosci prowadzone przez przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne w ramach przygotowan do $wiadczenia ustugi
inwestycyjnej lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej
nalezy traktowa¢ jako integralng cze$¢ takiej ustugi lub
dzialalnosci. Obejmuje to na przyklad przekazywanie
klientom przez przedsigbiorstwo inwestycyjne porad
o charakterze ogélnym przed rozpoczeciem $wiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego albo innego rodzaju
ushugi lub dzialalnosci inwestycyjnej badz tez w trakcie
wykonywania takich ustug czy takiej dzialalnosci.

(83) Przekazanie zalecenia powszechnego (tj. takiego, ktére
przeznaczone jest do rozpowszechnienia za posrednic-
twem kanaléw dystrybucji lub skierowane do ogdlu
spoleczenstwa) na temat transakcji na instrumencie
finansowym lub na okreSlonym rodzaju instrumentéw
finansowych stanowi przyklad $wiadczenia ustugi dodatko-
wej, objetej zakresem sekcji B pkt 5 zalgcznika I do
dyrektywy 2004/39/WE, a zatem do okre$lonego wyzej
zalecenia ma zastosowanie dyrektywa 2004/39/WE
i zawarte w niej przepisy ochronne.

(84) Konsultacji technicznych udzielit Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych ustanowiony
na mocy decyzji Komisji 2001/527/WE (1).

(85) Srodki przewidziane w niniejszej dyrektywie s3 zgodnie
z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw WartoSciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE;:
ROZDZIAL 1
ZAKRES I DEFINICJE
Artykut 1
Przedmiot i zakres
1. Niniejsza dyrektywa okresla szczegdtowe zasady wykonania
art. 4 ust. 1ppkt41ust 4 ppkt 2, art. 13 ust. 2-8, art. 18, art. 19
ust. 1-6, art. 19 ust. 8 oraz art. 21, 22 i 24 dyrektywy 2004/39/
WE.
2. Rozdzial Il oraz rozdziat 11l sekcje 1-4 art. 45 i sekcje 6 i 8,
a takze (w zakresie, w jakim odnosza si¢ do wyzej wymienionych
przepiséw) rozdziat I, rozdziat 11l sekcja 9 i rozdz. IV niniejszej
dyrektywy maja zastosowanie do spélek zarzadzajacych zgodnie
z art. 5 ust. 4 dyrektywy 85/611/EWG.
Artykut 2

Definicje

Dla celéw niniejszej dyrektywy zastosowanie majg nastepujace
definicje:

1) ,kanaly dystrybucyjne” oznaczaja kanaly dystrybucyjne
w rozumieniu art. 1 ust. 7 dyrektywy Komisji 2003/125/
WE;

2) trwaly noénik informacji” oznacza kazdy instrument
pozwalajacy klientowi na przechowywanie informacji
kierowanych osobiscie do tego klienta w sposéb

() Dz.U. L 191 z 13.7.2001, str. 43.

pozwalajacy na ich przyszle wykorzystanie przez czas
odpowiadajacy celom informacji oraz pozwalajacy na
odtworzenie ~przechowywanych informacji w niez-
mienionej formie;

3) ,osoba zaangazowana” w odniesieniu do przedsi¢biorstwa
inwestycyjnego oznacza dowolna sposrdd nastgpujacych
0s6b:

a)  dyrektor, wspdlnik lub osoba na stanowisku réwno-
rzednym, osoba kierujaca przedsigbiorstwem lub
przedstawiciela przedsigbiorstwa;

b)  dyrektor, wspélnik lub osoba na stanowisku réwno-
rzednym albo osoba kierujgca przedstawicielstwem
przedsiebiorstwa;

¢) osoba zatrudniona w przedsigbiorstwie lub jego
przedstawicielstwie oraz kazda inna osoba fizyczna,
ktorej ustugi pozostajg do dyspozycji i pod kontrola
przedsigbiorstwa lub jego przedstawicielstwa i ktéra
uczestniczy w $wiadczeniu uslug i wykonywaniu
dzialalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa;

d) osoba fizyczna, ktoéra bezposrednio uczestniczy
w $wiadczeniu uslug na rzecz przedsigbiorstwa
inwestycyjnego lub jego przedstawicielstwa na mocy
umowy outsourcingowej w zwiazku z wykony-
wanymi przez przedsiebiorstwo ustugami i dziatal-
noscig inwestycyjna;

4)  analityk finansowy” oznacza osob¢ zaangazowana, ktora
wykonuje badania inwestycyjne;

5) ,grupa” w odniesieniu do przedsi¢biorstwa inwestycyjnego
oznacza grupe, ktérej to przedsigbiorstwo jest czescia,
skladajaca si¢ z przedsigbiorstwa dominujacego, jego
spotek zaleznych i podmiotéw, w ktérych to przedsigbior-
stwo dominujace lub jego spétki zalezne posiadaja udzialy,
jak roéwniez przedsigbiorstwa powigzane ze soba stosun-
kiem, o ktérym mowa w art. 12 ust. 1 dyrektywy Rady 83/
349/EWG w sprawie sprawozdan skonsolidowanych (%);

6) ,outsourcing” oznacza dowolnego rodzaju umowe miedzy
przedsi¢biorstwem inwestycyjnym i dostawca ustug, na
podstawie ktorej dostawca wykonuje proces, ustuge lub
dzialalnos¢, ktére w innym przypadku zostalyby wykonane
przez samo przedsigbiorstwo inwestycyjne;

7) ,osoba, z ktora osob¢ zaangazowana lacza wigzy pokre-
wienstwa” oznacza dowolna sposréd nastepujacych osob:

a)  wspotmalzonek osoby zaangazowanej lub jej partner
traktowany wedlug prawa danego kraju na réwni ze
wspotmalzonkiem;

b)  dziecko lub przybrane dziecko bedace na utrzymaniu
osoby zaangazowanej;

¢) jakakolwiek osobe¢ spokrewniona z osobg zaangazo-
wang, ktéra zamieszkiwala z nig w jednym gospodar-
stwie domowym przez co najmniej rok, liczac od daty
danej transakcji osobistej;

() Dz.U.L 193 z 18.7.1983, str. 1.
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8) ,transakcja finansowania papieréw warto$ciowych” ma
znaczenie nadane jej w rozporzadzeniu Komisji (WE)
nr 1287/2006 (1);

9) ,kierownictwo wyzszego szczebla” oznacza osobe lub
osoby efektywnie kierujace dziatalnoscia przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1 dyrektywy
2004/39/WE.

Artykut 3
Warunki odnoszace si¢ do przekazywania informacji

1. Jezeli do celéw niniejszej dyrektywy wymaga si¢ przekazania
informacji na trwalym nos$niku, panstwa cztonkowskie zezwalaja
przedsigbiorstwom inwestycyjnym na dostarczenie informacji na
trwalym nosniku innym niz papier, jezeli:

a)  przekazanie informacji w ten sposéb jest celowe
w kontekscie, w jakim jest lub ma by¢ prowadzona
dzialalno§¢  handlowa  miedzy  przedsigbiorstwem
a klientem; oraz

b) osoba, do ktérej kierowane sa informacje, majac wybor
miedzy informacjami na papierze lub na takim wiasnie
innym trwalym nosniku, wskazuje konkretnie na te drugg
mozliwos¢.

2. Jezeli, zgodnie z art. 29, art. 30, art. 31, art. 32, art. 33 lub
art. 46 ust. 2 niniejszej dyrektywy, przedsi¢biorstwo inwesty-
cyjne przekazuje klientowi informacje za poSrednictwem strony
internetowej, a informacje takie nie sg adresowane osobiscie do
klienta, pafistwa czlonkowskie dbaja o to, by spelnione zostaly
nastepujace warunki:

a)  przekazanie informacji w ten sposéb jest celowe
w kontekscie, w jakim jest lub ma by¢ prowadzona
dzialalno§¢  handlowa  miedzy  przedsigbiorstwem
a klientem;

b)  klient musi wyrazi¢ jednoznaczng zgode na przekazywanie
informacji w tej formie;

o)  klient musi uzyskaé powiadomienie w formie elektronicz-
nej zawierajace adres strony internetowej oraz wskazanie
miejsca na tej stronie, gdzie mozna znalez¢ informacje;

d) informacje musza by¢ aktualne;

e) informacje musza by¢ stale dostgpne na stronie interneto-
wej tak dlugo, jak jest to uzasadnione do tego, by klient
mogl sie z nimi zapoznad.

3. Na potrzeby niniejszego artykulu przekazywanie informacji
droga elektroniczng traktuje si¢ za celowe w kontekscie, w jakim
jest lub ma by¢ prowadzona dzialalno$¢ handlowa miedzy

(1) Patrz: str. 1 niniejszego Dziennika Urzgdowego.

przedsiebiorstwem a klientem, jesli istnieja dowody na to, ze
klient ma regularny dostep do Internetu. Podanie przez klienta
swojego adresu poczty elektronicznej na potrzeby prowadzenia
tego rodzaju dzialalnosci handlowej traktuje si¢ jako taki wlasnie
dowdd.

Artykut 4

Dodatkowe wymagania dotyczace przedsiebiorstw
inwestycyjnych w niektérych przypadkach

1. Panstwa czlonkowskie moga utrzymywal lub nakladaé
wymogi dodatkowe w stosunku do zawartych w niniejszej
dyrektywie jedynie w wyjatkowych przypadkach, tj. wéwczas gdy
takie wymogi sa obiektywnie uzasadnione i proporcjonalne, po
to, by przeciwdziala¢ konkretnym zagrozeniom dla bezpieczen-
stwa inwestorow lub integralno$ci rynku, ktérych to zagrozen
nie uwzglednia w odpowiednim zakresie niniejsza dyrektywa,
pod warunkiem jednak Ze spelniony jest jeden z ponizszych
warunkéw:

a)  okreSlone zagrozenia uwzglednione w wymogach majg
szczegblne znaczenie w okoliczno$ciach charakteryzuja-
cych strukture rynku danego panstwa czlonkowskiego;

b)  wymdg uwzglednia zagrozenia i kwestie, ktére pojawily si¢
lub uwidocznily po dacie obowigzywania niniejszej
dyrektywy i nie sa regulowane innymi wspdélnotowymi
Srodkami prawnymi.

2. Zadne wymogi natozone na mocy ust. 1 nie ograniczaja ani
tez w inny sposéb nie wplywaja na prawa przedsigbiorstw
inwestycyjnych  wynikajace z art. 31 1 32 dyrektywy
2004/39/WE.

3. Panstwa czlonkowskie powiadomig Komisje o:

a)  kazdym wymogu, jaki zamierzajg utrzymac zgodnie z ust. 1
przed datg transpozydji niniejszej dyrektywy; oraz

b) kazdym wymogu, jaki zamierzaja nalozy¢ zgodnie z ust. 1,
co najmniej jeden miesigc przed data wyznaczong jako
poczatek obowiazywania takiego wymogu.

W kazdym wypadku powiadomieniu musi towarzyszy¢ uzasad-
nienie wymogu.

Komisja przekazuje pafstwom czlonkowskim i umieszcza na
swojej stronie internetowej powiadomienia, ktére otrzymuje
zgodnie z niniejszym ustgpem.

4. Do dnia 31 grudnia 2009 r. Komisja przedstawia Parla-
mentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na temat
stosowania przepisow niniejszego artykulu.
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ROZDZIAL I
WYMOGI ORGANIZACYJNE
SEKCJA 1
Organizacja
Artykut 5
(Artykul 13 ust. 2-8 dyrektywy 2004/39/WE)
Ogoélne wymogi organizacyjne

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych przestrzegania nastgpujacych wymogow:

a)  ustanowienia, wprowadzenia i utrzymywania procedur
decyzyjnych i struktury organizacyjnej, ktére w sposdb
jasny i udokumentowany okreslaja zasady sprawozda-
wczodci oraz wyznaczaja funkcje i zakresy odpowiedzial-
nosci;

b) upewnienia si¢, czy osoby zaangazowane sa S$wiadome,
ktorych procedur decyzyjnych musza przestrzegal, aby
wlasciwie wypelniaé swoje obowigzki;

¢) ustanowienia, wprowadzenia i utrzymywania odpowied-
nich mechanizméw kontroli wewnetrznej stuzacych
zapewnieniu zgodnosci z decyzjami i procedurami na
wszystkich szczeblach organizacyjnych przedsigbiorstwa
inwestycyjnego;

d)  zatrudniania pracownikéw, ktérzy posiadajg umiejetnosci,
kwalifikacje i wiedz¢ fachowa potrzebng do wypelnienia
przydzielonych im obowiazkéw;

e) ustalenia, wprowadzenia i utrzymywania efektywnego
systemu sprawozdawczosci wewnetrznej i przekazu infor-
macji na wszystkich szczeblach organizacyjnych przedsie-
biorstwa inwestycyjnego;

f)  utrzymywania odpowiedniego, nalezycie uporzadkowa-
nego rejestru dzialalnosci gospodarczej i organizacji we-
whnetrznej;

g)  dbania o to, by powierzenie osobom zaangazowanym wielu
funkgji nie prowadzilo w praktyce badZ potencjalnie do
tego, ze osoby te nie moga ktérejs z tych funkeji wykonaé
w sposob nalezyty, uczciwy i profesjonalny.

Panstwa czlonkowskie czuwaja nad tym, by z wyzej wymienio-
nych powodéw przedsigbiorstwa inwestycyjne braly pod uwage
charakter, skale i stopiei ztozonosci prowadzonej przez siebie
dzialalnosci gospodarczej, a takze charakter i zasigg uslug
i dzialan inwestycyjnych wykonywanych w toku takiej dziatal-
nosci.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsicbiorstwa
inwestycyjne ustanowily, wprowadzily i utrzymywaly systemy
i procedury, ktére zapewniajg wlasciwy stopien bezpieczenstwa,
integralnosci i poufnosci informacji, uwzgledniajac przy tym
charakter takich informacji.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne  ustanowily, ~wprowadzily i utrzymywaly

odpowiednia polityke utrzymywania cigglosci dzialalnosci
gospodarczej, ktérej celem jest zachowanie najwazniejszych
danych i funkcji oraz utrzymanie ustug i dzialalnosci inwes-
tycyjnej w razie przerwy w funkcjonowaniu systeméw i procedur
— a jesli nie jest to mozliwe — mozliwie szybkie przywrécenie
takich danych i funkcji oraz mozliwie szybkie wznowienie ustug
i dzialalno$ci inwestycyjne;j.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne ustanowily, wprowadzily i utrzymywaly zasady
i procedury rachunkowosci, ktére umozliwiajg terminowe
dostarczenie wlasciwym wladzom, na wniosek tych ostatnich,
sprawozdan finansowych, ktére daja prawdziwy i rzetelny obraz
sytuacji finansowej i odpowiadaja obowigzujagcym normom
i regufom rachunkowosci.

5. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne monitorowaly i regularnie ocenialy adekwatno$¢
i skutecznos$¢ stosowanych przez siebie systeméw, mechaniz-
moéw kontroli wewnetrznej i ustalen dokonanych zgodnie
z ust. 1-4 oraz podejmowaly odpowiednie S$rodki w celu
wyeliminowania wszelkich niedociagnie¢.

Artykut 6
(Artykut 13 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Zgodno$¢ z przepisami

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsi¢biorstwa
inwestycyjne ustanowily, wprowadzily i utrzymywaly zasady
i procedury stuzace wykrywaniu ryzyka niewypelnienia przez
przedsi¢biorstwo jego zobowigzan wynikajacych z dyrektywy
2004/39/WE oraz zagrozen, ktére temu towarzysza, jak rowniez
by wprowadzily odpowiednie $rodki i procedury, tak by
ograniczy¢ takie ryzyko do minimum oraz umozliwi¢ wiasci-
wym wladzom skuteczne wykonywanie uprawnien przystuguja-
cych im na mocy tejze dyrektywy.

Panistwa czlonkowskie czuwaja nad tym, by z wyzej wymienio-
nych powodéw przedsiebiorstwa inwestycyjne braly pod uwage
charakter, skalg i stopien zlozonosci prowadzonej przez siebie
dzialalnoici gospodarczej, a takze charakter i zasieg ustug
i dzialan inwestycyjnych wykonywanych w toku takiej dziatal-

nosci.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsi¢biorstwa
inwestycyjne ustanowily 1 utrzymywaly stala i skuteczng
komoérke ds. nadzoru zgodnoSci z prawem, ktéra dziala
niezaleznie i odpowiada za:

a) monitorowanie i regularng oceng  adekwatnosci
i skutecznosci S$rodkéw i procedur wprowadzonych
zgodnie z ust. 1 akapit pierwszy oraz dzialan podjetych
w  celu  wyeliminowania  wszelkich  niedociggnigé
w wypelnianiu przez przedsigbiorstwo jego zobowigzan

wynikajacych z przepiséw dyrektywy;

b) doradztwo i pomoc dla oséb zaangazowanych odpowie-
dzialnych za wykonywanie ustug i dziatalnosci inwestycyj-
nej, stuzace wypehlianiu przez przedsigbiorstwo jego
zobowigzan wynikajacych z dyrektywy 2004/39/WE.
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3. Aby komoérka ds. nadzoru zgodnosci z prawem mogla
wypelnia¢ swoje obowiazki w sposob wlasciwy i niezalezny,
panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyj-
nych spelnienia nastepujgcych warunkéw:

a) komorka musi dysponowa¢ koniecznymi uprawnieniami,
zasobami, wiedza fachowg i dostgpem do wszystkich
istotnych informacji;

b) nalezy oficjalnie wyznaczy¢ inspektora nadzoru, ktory musi
odpowiada¢ za zapewnianie zgodnosci z przepisami dyrek-
tywy oraz sporzadzanie sprawozdan z ich wykonania
zgodnie z wymogami art. 9 ust. 2;

¢) osoby zaangazowane, ktore biora udzial w pracach
komorki, nie moga jednocze$nie uczestniczy¢ w wykony-
waniu ustug czy dzialan, ktére monitoruja;

d) metoda ustalania wynagrodzenia osob zaangazowanych,
ktore biorg udzial w pracach komorki, nie moze faktycznie
ani potencjalnie wplywac na obiektywnos$¢ takich oséb.

Przedsi¢biorstwo inwestycyjne nie ma jednak obowiazku
stosowania si¢ do przepiséw lit. ¢) lub d), jezeli potrafi wykazaé,
ze wymoég okreslony w wymienionych przepisach jest niepro-
porcjonalny w stosunku do charakteru, skali i stopnia ztozonosci
dzialalnosci gospodarczej prowadzonej przez to przedsigbior-
stwo, a takze w stosunku do charakteru i zasiegu jego ustug
i dzialann inwestycyjnych, oraz ze jego komoérka ds. nadzoru
zgodnosci z prawem nadal dziala skutecznie.

Artykut 7
(Artykut 13 ust. 5 akapit drugi dyrektywy 2004/39/WE)
Zarzgdzanie ryzykiem

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych podjecia nastepujacych dziatan:

a)  ustanowienia, wprowadzenia i utrzymywania odpowied-
nich zasad i procedur zarzadzania ryzykiem sluzacych
rozpoznawaniu ryzyka zwigzanego ze stosowanymi przez
przedsigbiorstwo  dziataniami, procesami i systemami,
a w razie potrzeby okreSlenia akceptowalnego poziomu
ryzyka;

b)  przyjecia skutecznych uzgodnien, procedur i mechani-
zméw w  celu zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z dzialalno$cig przedsiebiorstwa oraz stosowanymi przez
nie procesami i systemami, w oparciu o akceptowalny
poziom ryzyka, o ktérym mowa powyzej;

¢)  monitorowania:

i)  adekwatnoSci i skutecznoSci stosowanych przez
przedsigbiorstwo inwestycyjne zasad i procedur zarza-
dzania ryzykiem;

ii) stopnia, w jakim przedsi¢biorstwo inwestycyjne
i osoby zaangazowane stosuja si¢ do uzgodnien,
proceséw i mechanizméw przyjetych zgodnie z lit. b);

i) adekwatnodci i skutecznosci Srodkéw podjetych
w celu wyeliminowania wszelkich nieprawidlowosci
w tych zasadach, procedurach, uzgodnieniach, proce-
sach i mechanizmach, w tym niezastosowania si¢

o0sob zaangazowanych do takich uzgodnien, procesow
i mechanizméw lub nieprzestrzegania takich zasad
lub procedur.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne — tam gdzie to wlaSciwe i proporcjonalne
w stosunku do charakteru, skali i stopnia ztozonosci dzialalnosci
gospodarczej oraz do charakteru i zasiggu ustug i dzialan
inwestycyjnych wykonywanych w toku tej dzialalnosci —
ustanowily i utrzymywaly komoérke ds. zarzadzania ryzykiem,
ktora dziala niezaleznie i wykonuje nastepujace zadania:

a)  wdrazanie zasad i procedur, o ktérych mowa w ust. 1;

b) skladanie sprawozdan i doradzanie kierownictwu wyzszego
szczebla zgodnie z art. 9 ust. 2.

Jesli przedsigbiorstwo inwestycyjne nie jest na mocy przepisow
akapitu pierwszego zobowigzane do ustanowienia i utrzy-
mywania niezaleznie funkcjonujacej komoérki ds. zarzadzania
ryzykiem, musi mimo to by¢ w stanie udowodni¢, ze zasady
i procedury, ktére przyjeto zgodnie z ust. 1, spelniajg wymogi
tego ustepu i s3 przez caly czas skuteczne.

Artykut 8
(Artykut 13 ust. 5 akapit drugi dyrektywy 2004/39/WE)
Audyt wewnetrzny

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne — tam, gdzie to wlasciwe i proporcjonalne w stosunku do
charakteru, skali i stopnia zlozonosci dzialalnosci gospodarczej
oraz do charakteru i zasiggu ustug i dzialan inwestycyjnych
wykonywanych w  toku tej dzialalnosci - ustanowily
i utrzymywaly komoérke ds. audytu wewnetrznego, ktéra dziala
niezaleznie i oddzielnie w stosunku do innych komorek
i obszaréw dzialalnosci przedsi¢biorstwa inwestycyjnego,
a ktorej obowiazki polegaja na:

a)  ustanowieniu, wdrozeniu i utrzymywaniu planu audytu
stuzacego badaniu i ocenianiu adekwatnosci i skutecznosci

systeméw,  mechanizméw  kontroli ~ wewnetrznej
i uzgodnien stosowanych przez przedsi¢biorstwo inwes-
tycyjne;

b)  wydawaniu zaleceri opartych na wynikach prac przeprowa-
dzonych zgodnie z lit. a);

¢)  weryfikacji wykonania tych zalecen;

d) skladaniu sprawozdan z audytéw wewnetrznych zgodnie
z art. 9 ust. 2.

Artykut 9
(Artykut 13 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Obowigzki kierownictwa wyzszego szczebla

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, dokonujac wewngtrznego przydziatu zadan, czy-
nily to w sposéb, z ktorego wynika odpowiedzialnosé
kierownictwa wyzszego szczebla — a tam, gdzie to wiasciwe,
takze organu nadzorczego — za wypehienie zobowigzan
spoczywajgcych na przedsigbiorstwie z mocy dyrektywy 2004/
39/WE.
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Kierownictwo wyzszego szczebla — a tam, gdzie to wlasciwe,
takze organ nadzorczy — dokonuje w szczegélnosci oceny
i okresowego przegladu skutecznosci zasad, uzgodnien
i procedur stosowanych w celu wypelnienia zobowigzan
wynikajacych z dyrektywy 2004/39/WE oraz podejmuje odpo-
wiednie Srodki w celu wyeliminowania ewentualnych niedo-
ciagnie¢ w tym wzgledzie.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by kierownictwo
wyzszego szczebla w przedsigbiorstwach inwestycyjnych otrzy-
mywalo czesto (i nie rzadziej niz raz do roku) pisemne
sprawozdania dotyczace zagadnien objetych art. 6, 7 1 8,
wskazujace w szczegdlnosci, czy podjeto odpowiednie Srodki
naprawcze w przypadku ewentualnych niedociggnigé.

3. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby komorki nadzorcze
w przedsi¢biorstwach inwestycyjnych (jesli takie istnieja) otrzy-
mywaly regularne, pisemne sprawozdania w tym przedmiocie.

4. Do celéw niniejszego artykulu komoérka nadzorcza”
oznacza komorke dziatajacg w przedsigbiorstwie inwestycyjnym,
ktora odpowiada za nadzorowanie kierownictwa wyzszego
szczebla.

Artykut 10
(Artykut 13 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Rozpatrywanie skarg

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne ustanowily, wprowadzily i utrzymywaly skuteczne
i przejrzyste procedury racjonalnego i szybkiego rozpatrywania
skarg wplywajacych od istniejacych lub potencjalnych klientéw
detalicznych, a takze by prowadzily rejestr wszystkich takich
skarg oraz $rodkéw podjetych w celu ich rozpatrzenia.

Artykut 11
(Artykul 13 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Pojecie transakcji osobistej

Dla celéw art. 12 i art. 25 transakcja osobista oznacza operacj¢
handlowa na instrumencie finansowym przeprowadzong przez
osob¢ zaangazowana lub w jej imieniu, o ile spelnione jest
przynajmniej jedno z nastepujacych kryteriow:

a)  dzialanie osoby zaangazowanej wykracza poza zakres jej
obowigzkow stuzbowych;

b) transakcje przeprowadza si¢ na rachunek jednej
z nastepujacych oséb:

i)  osoby zaangazowanej;

ii) osoby, z ktéra osobe zaangazowana lacza wiczy
pokrewiefistwa albo bliskie stosunki;

i) osoby, ktérej stosunki z osoba zaangazowang s3
takiego rodzaju, ze osoba zaangazowana ma, bezpo-
$rednio lub posrednio, istotny interes w danej trans-
akgji, inny niz oplata lub prowizja za jej wykonanie.

Artykut 12
(Artykut 13 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Transakcje osobiste

1. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne ustanowily, wprowadzily i utrzymywaly odpowied-
nie $rodki stuzace temu, by zadna osoba zaangazowana, ktéra
uczestniczy w dzialalnosci mogacej wywolaé sprzecznosé
intereséw lub ktéra z tytulu dzialalnosci prowadzonej przez
siebie lub w imieniu przedsi¢biorstwa ma dostep do informacji
wewnetrznych w rozumieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/6/WE
lub innych poufnych informacji dotyczacych klientéw lub
transakcji zawieranych z udzialem lub dla klientéw, nie
podejmowala zadnej z nastgpujacych czynnosci:

a)  zawieranie transakcji osobistej, ktora spelnia co najmniej
jedno z ponizszych kryteriow:

i)  jest w odniesieniu do danej osoby objeta zakazem na
mocy dyrektywy 2003/6/WE;

ii) faczy si¢ z nieuprawnionym lub nieprawidlowym
ujawnieniem informacji poufnych;

i)  koliduje lub moze kolidowaé z jakimkolwiek zobo-
wigzaniem przedsigbiorstwa inwestycyjnego wynika-
jacym z dyrektywy 2004/39/WE;

b)  doradzanie innym osobom lub ich naklanianie, w zakresie
wykraczajacym poza wlasciwy tryb wykonywania obo-
wiazkéw zawodowych lub zakontraktowanych ustug, do
zawarcia transakcji na instrumentach finansowych, ktéra to
transakcja jako transakcja osobista osoby zaangazowanej
bylaby objeta przepisami lit. a) niniejszego artykulu lub
art. 25 ust. 2 lit. a) lub b), lub art. 47 ust. 3;

¢)  ujawnienie osobie trzeciej informacji lub opinii w zakresie
wykraczajagcym poza normalny tryb wykonywania obo-
wigzkéw zawodowych lub zakontraktowanych ustug (co
nie umniejsza zakresu stosowania art. 3 lit. a) dyrektywy
2003/6/WE), w sytuacji gdy osoba zaangazowana wie lub
ma uzasadnione podstawy, aby przypuszczal, ze ujawnie-
nie takich informacji lub opinii pozwoli lub moze pozwoli¢
tej osobie trzeciej na podjecie jednego z nastgpujacych
krokow:

i)  zawarcie transakcji na instrumencie finansowym,
ktora jako transakcja osobista osoby zaangazowanej
bylaby  objeta  przepisami  okreSlonymi = w
lit. a) niniejszego artykutu lub art. 25 ust. 2
lit. a) lub b), lub art. 47 ust. 3;

ii) doradzanie kolejnym osobom lub ich naklanianie do
zawarcia takiej transakcji.

2. Uzgodnienia wymagane mna mocy ust. 1 muszg
w szczegllnosci stuzy¢ temu, by:

a) kazda osoba zaangazowana, objeta zakresem ust. 1, byla
$wiadoma ograniczen dotyczacych transakcji osobistych
oraz $rodkéw ustanowionych przez przedsigbiorstwo
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inwestycyjne w  zwigzku z transakcjami osobistymi
i ujawnianiem informacji zgodnie z ust. 1;

b)  przedsi¢biorstwo bylo szybko informowane o kazdej trans-
akcji osobistej zawartej przez osobe zaangazowana albo
poprzez zgloszenie takiej transakgji, albo za sprawg innych
procedur umozliwiajacych jej stwierdzenie.

W przypadku uméw outsourcingowych przedsigbiorstwo
inwestycyjne musi dopilnowa¢, by podmiot, ktéremu zleca
wykonanie dzialalnosci, prowadzit rejestr transkacji osobis-
tych zawieranych przez wszystkie osoby zaangazowane
oraz by na wniosek przedsigbiorstwa inwestycyjnego
bezzwlocznie przekazywal mu informacje na ten temat;

¢) prowadzono rejestr zgloszonych lub stwierdzonych trans-
akcji osobistych, w tym zezwolen lub zakazéw wydanych
w zwiazku z taka transakgja.

3. Ustegpy 1 i 2 nie majg zastosowania do nastepujacych
rodzajow transakcji osobistych:

a) transakcji osobistych wykonywanych w ramach ustugi
uznaniowego zarzadzania portfelem, jesli nie sa poprze-
dzone kontaktem pomiedzy zarzadzajagcym portfelem
a osobg zaangazowang lub inng osobg, na rachunek ktérej
dokonuje si¢ transakcji;

b) transakcji osobistych na jednostkach przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, ktore spelniaja warunki nie-
zbedne do nabycia praw przyznanych na mocy dyrektywy
85/611/EWG lub podlegajg zgodnemu z prawem krajowym
nadzorowi panstwa czlonkowskiego, ktére to prawo
wymaga rownowaznego rozkladu ryzyka zwiazanego
z poszczegblnymi aktywami, w sytuacji gdy osoba
zaangazowana i kazda inna osoba, na rachunek ktérej
dokonuje si¢ transakgcji, nie uczestnicza w zarzgdzaniu
przedsigbiorstwem.

SEKCJA 2
Outsourcing
Artyku} 13

(Artykul 13 ust. 2 i art. 13 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy
2004/39/WE)

Pojecie funkcji o podstawowym lub waznym znaczeniu

1. Dla celow art. 13 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2004/39/
WE funkcje wykonawcze uznaje si¢ za funkcje o podstawowym
lub waznym znaczeniu, jesli blad lub niepowodzenie w ich
wykonaniu zagrazalyby w sposéb istotny ciaglosci wypelniania
przez przedsigbiorstwo inwestycyjne warunkéw zezwolenia lub
zobowigzan wynikajacych z dyrektywy 2004/39/WE lub tez
zagrazataby jego wynikom finansowym, niezawodnosci lub
cigglosci wykonywanych przez nie ustug i dzialalno$ci inwes-

tycyjnej.

2. Nie umniejszajac znaczenia zadnej innej funkcji, nastepujace
funkcje nie beda uznane za majace podstawowe i wazne
znaczenie dla celow ust. 1:

a) uslugi doradztwa $wiadczone na rzecz przedsigbiorstwa
i inne ustugi niebedace czescig dzialalnodci inwestycyjnej
przedsi¢biorstwa, w tym $wiadczenie na rzecz przedsie-
biorstwa ustug w zakresie doradztwa prawnego, szkolenie
personelu,  fakturowanie oraz  ochrona  obicktow
i pracownikéw przedsiebiorstwa;

b)  zakup znormalizowanych uslug, w tym ustug zwigzanych
z dostarczaniem informagji rynkowych i notowan.

Artykut 14

(Artykul 13 ust. 2 i art.13 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy
2004/39/WE)

Warunki outsourcingu funkcji o waznym lub
podstawowym znaczeniu albo ustug lub dzialalno$ci
inwestycyjnej

1. Panstwa czlonkowskie czuwaja nad tym, by podczas
outsourcingu funkcji wykonawczych o podstawowym lub
waznym znaczeniu albo jakiegokolwiek rodzaju uslug czy
dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa inwestycyjne zacho-
waly pelng odpowiedzialno$¢ za wykonanie zobowiazan wyni-
kajacych z dyrektywy 2004/39/WE i spelnialy w szczegdlnosci
nastepujace warunki:

a)  outsourcing nie moze oznacza¢ delegowania przez kierow-
nictwo wyzszego szczebla swoich obowigzkéow;

b)  stosunek i zobowigzania przedsigbiorstwa inwestycyjnego
wobec swoich klientéw, wynikajace z przepiséw dyrektywy
2004/39/WE, nie moga ulec zmianie;

¢) outsourcing nie moze ostabial warunkéw, jakie musi
spelni¢  przedsigbiorstwo inwestycyjne, aby uzyskaé
i utrzymaé zezwolenie zgodnie z art. 5 dyrektywy 2004/
39/WE;

d) zaden z warunkéw, na podstawie ktérych przyznano
zezwolenie przedsi¢biorstwu, nie moze przestal obowia-
zywa¢ ani ulec zmianie.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by zawieranie, zarzadza-
nie i rozwigzywanie przez przedsigbiorstwo inwestycyjne uméw
na outsourcing z dostawcami ustug, ktérych przedmiotem sg
funkcje wykonawcze o podstawowym i waznym znaczeniu lub
innego rodzaju ustugi i dzialalno§¢ inwestycyjna, odbywato sie
z nalezyta wprawa, rozwaga i starannoscia.

Przedsi¢cbiorstwo podejmuje w szczegdlnosci niezbedne kroki,
aby upewni si¢, Ze spelnione sa nastepujace warunki:

a) dostawca ustug musi mie¢ umiejetnodci, mozliwosci
i wszelkie wymagane prawem zezwolenia do wykonania
zleconych funkgji, ustug lub dzialati w sposéb niezawodny
i profesjonalny;
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b)  dostawca ustug musi wykonywac zlecone ustugi w sposéb
skuteczny; w tym celu przedsigbiorstwo ustala metody
oceny jako$ci dziatania takiego dostawcy;

¢)  dostawca ustug musi wlasciwie nadzorowaé wykonywanie
zleconych zadan oraz odpowiednio zarzadzaé ryzykiem
zwigzanym z outsourcingiem;

d) nalezy podja¢ odpowiednie dzialania w przypadku gdy
okaze si¢, ze dostawca ustug moze nie wykonywaé
zleconych mu zadan w sposéb skuteczny i zgodny
z obowigzujacymi przepisami ustawowymi
i wykonawczymi;

e)  przedsigbiorstwo inwestycyjne musi utrzymywaé odpo-
wiedni poziom wiedzy specjalistycznej, koniecznej do
skutecznego nadzorowania zlecanych zadan i zarzadzania
ryzykiem zwigzanym z outsourcingiem, musi takze nad-
zorowaé wykonywanie takich zadan i zarzadzal takim
ryzykiem;

f)  dostawca ustug musi ujawniaé przedsigbiorstwu inwesty-
cyjnemu wszelkie fakty mogace w sposéb istotny wplynaé
na wykonanie zleconych mu zadan w sposéb skuteczny
i zgodny z obowigzujacymi przepisami ustawowymi
i wykonawczymi;

g)  przedsicbiorstwo inwestycyjne musi mie¢ mozliwo$¢ roz-
wiazania w razie konieczno$ci umowy na outsourcing bez
szkody dla ciagtosci i jakosci ustug $wiadczonych na rzecz
klient6w;

h)  dostawca ustug musi wspélpracowaé z wlasciwymi wla-
dzami przedsigbiorstwa inwestycyjnego w  zwigzku
z dzialaniami bedacymi przedmiotem outsourcingu;

i)  przedsigbiorstwo inwestycyjne, jego audytorzy i wiasciwe
wladze muszg mie¢ skuteczny dostep do danych zwigza-
nych z dzialaniami bedacymi przedmiotem outsourcingu
oraz do siedziby dostawcy ustug, a wlasciwe organy muszg
mie¢ mozliwo$¢ korzystania z tego prawa dostepu;

j)  dostawca ustug musi chroni¢ wszelkie poufne informacje
dotyczgce przedsigbiorstwa inwestycyjnego i jego klientow;

k)  przedsigbiorstwo inwestycyjne i dostawca ustug musza
ustanowi¢, wprowadzi¢ i utrzymywaé plany awaryjne
przewidujace sposoby odzyskiwania danych
w przypadkach awarii wywolanych katastrofg oraz prowa-
dzi¢ okresowe testy narzedzi archiwizacji, tam gdzie to
konieczne, biorac pod uwage zadanie, ustuge i dziatalno$¢
bedace przedmiotem outsourcingu.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby odpowiednie prawa
i obowiazki przedsi¢biorstwa inwestycyjnego i dostawcy ustug
byly przydzielone w sposéb jasny i okreSlone w pisemne;j
umowie.

4. Panstwa czlonkowskie zezwalaja, by w przypadku gdy
przedsigbiorstwo inwestycyjne i dostawca ustug sa cztonkami tej
samej grupy, przedsigbiorstwo inwestycyjne moglo, w celu

dostosowania si¢ do przepisdw niniejszego artykulu oraz
art. 15, uwzglednia¢ stopien kontroli, jaka sprawuje nad
dostawca uslug, oraz zakres, w jakim moze wplywaé na jego
dzialania.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne udostepnialy wiasciwym wladzom, na wniosek
tych ostatnich, wszelkie informacje umozliwiajace nadzorowanie
zgodnosci zleconych dzialan z wymogami niniejszej dyrektywy.

Artykut 15

(Artykut 13 ust. 2 i art. 13 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy
2004/39/WE)

Dostawcy ustug zlokalizowani w pafistwach trzecich

1. Oprécz wymogéw okreslonych w art. 14 panstwa czlon-
kowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne, zlecajac
dostawcy zlokalizowanemu w pafistwie trzecim wykonanie na
zasadzie outsourcingu ustugi polegajacej na zarzadzaniu por-
tfelem klienta detalicznego, zapewnialo spenienie nastepujacych
warunkéw:

a)  aby $wiadczy¢ taki rodzaj ustugi, dostawca musi posiadaé
zezwolenie lub by¢ zarejestrowany w swoim kraju
rodzimym i podlega¢ nadzorowi ostroznosciowemu;

b) musi istnie¢ odpowiednia umowa o wspdtpracy miedzy
wlasciwymi wladzami, ktérym podlega dane przedsigbior-
stwo inwestycyjne, a organem nadzorczym dostawcy ustug.

2. Jesli jeden lub oba warunki wymienione w ust. 1 nie sg
spelnione, przedsi¢biorstwo inwestycyjne moze zleci¢ dostawcy
ustug zlokalizowanemu w pafistwie trzecim wykonanie ustug
inwestycyjnych na zasadzie outsourcingu jedynie wowczas gdy
wezedniej powiadomi wlasciwe wladze o umowie na outsour-
cing, a wladze te przez odpowiednio dlugi czas po odbiorze
zawiadomienia nie wniosg sprzeciwu wobec takiej umowy.

3. Nie naruszajgc przepiséw ust. 2, pafistwa czlonkowskie
publikuja lub wymagaja, by wlasciwe wladze publikowaly opis
przyjetych sposobéw postepowania w odniesieniu do ustug
outsourcingowych, objetych zakresem ust. 2. W opisie takim
podaje si¢ przykladowe sytuacje, w ktorych whasciwe wiadze nie
wyrazilyby lub prawdopodobnie nie wyrazilyby sprzeciwu
wobec outsourcingu w rozumieniu ust. 2, w przypadku gdy
nie sg spetnione jeden lub oba warunki wymienione w ust. 1
lit. @) i b). W opisie wyjasnia si¢ dokladnie, dlaczego wlasciwe
wladze uwazaja, ze w takich przypadkach outsourcing nie
wplynalby negatywnie na zdolno$¢ przedsigbiorstw inwestycyj-
nych do wypehienia zobowiazan wynikajacych z art. 14.

4. Zaden z przepisow niniejszego artykulu nie umniejsza
zobowigzan przedsi¢biorstw inwestycyjnych do spelnienia
wymogow art. 14.

5. Wilasciwe wladze publikujg liste organéw nadzorczych
w panstwach trzecich, z ktérymi lacza je umowy o wspdlpracy
odpowiednie dla celéw ust. 1 lit. b).
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SEKCJA 3
Zabezpieczenie aktywdw klientéw
Artykut 16
(Artykut 13 ust. 7 i 8 dyrektywy 2004/39/WE)

Zabezpieczenie instrumentéw finansowych i funduszy
klientow

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by w celu zabezpieczenia
praw klientéw w odniesieniu do nalezacych do nich instrumen-
tow finansowych i funduszy przedsigbiorstwa inwestycyjne
przestrzegaly nastgpujacych wymogow:

a) muszg prowadzi¢ takie zapisy i takie rachunki, jakie sa
niezbedne do tego, aby w kazdej chwili i bez zwloki
mozliwe bylo oddzielenie aktywéw przechowywanych
w imieniu jednego klienta od aktywéw przechowywanych
w imieniu innego klienta oraz od aktywéw wlasnych;

b)  musza prowadzi¢ rejestr i rachunki w sposéb gwarantujacy
ich dokladnos$¢, w szczegdlnosci za$ pozwalajacy na ich
powigzanie z instrumentami finansowymi i funduszami
przechowywanymi dla klientow;

¢) musza regularnie uzgadniaé wlasne rachunki i rejestr
z rachunkami i rejestrem stron trzecich, u ktérych
przechowywane s3 takie aktywa;

d) musza podjaé niezbedne kroki do tego, by instrumenty
finansowe klientéw zdeponowane u strony  trzeciej,
zgodnie z ponizszym art. 17, byly traktowane oddzielne
w stosunku do instrumentéw finansowych nalezacych do
przedsigbiorstwa finansowego oraz instrumentéw finanso-
wych nalezacych do tej strony trzeciej poprzez ich
odmienne oznaczenie na rachunkach strony trzeciej lub
poprzez zastosowanie rownowaznych Srodkéw zapewnia-
jacych taki sam stopien ochrony;

¢) musza podja¢ niezbedne kroki do tego, by fundusze
klientéw zdeponowane zgodnie z ponizszym art. 18
w banku centralnym, instytucji kredytowej, banku autory-
zowanym w panstwie trzecim czy tez w uznanym funduszu
rynku pienigznego przechowywane byly na rachunku lub
rachunkach traktowanych oddzielnie w stosunku do
rachunkéw uzywanych do przechowywania funduszy
nalezacych do przedsigbiorstwa inwestycyjnego;

f)  musza wprowadza¢ odpowiednie ustalenia organizacyjne
w celu ograniczenia do minimum ryzyka straty lub
zmniejszenia aktywow klienta czy tez ograniczenia praw
zwigzanych z takimi aktywami na skutek niewlasciwego
wykorzystania aktywow, oszustwa, zlej administracji,
nieprawidlowosci w prowadzeniu rejestru lub zaniedbania.

2. Jezeli ze wzgledu na obowiazujace prawo, w tym szczegdl-
nie prawo dotyczace wlasnosci lub niewyplacalnosci, uzgodnie-
nia dokonane przez przedsigbiorstwa inwestycyjne zgodnie z
ust. 1 w celu zagwarantowania praw klientéw nie s

wystarczajace do spelnienia wymogéw art. 13 ust. 7 i 8
dyrektywy 2004/39/WE, pafistwa czlonkowskie okreslaja srodki,
jakie musza podjal przedsigbiorstwa inwestycyjne, aby owe
zobowigzania wypelnic.

3. Jesli prawo obowigzujace w kraju, gdzie przechowywane sa
fundusze lub instrumenty finansowe klienta, nie pozwala
przedsigbiorstwom inwestycyjnym wykona¢ przepiséw ust. 1
lit. d) lub e), panstwa czlonkowskie wprowadzaja wymogi
zapewniajgce réwnowazny stopien zabezpieczenia praw klien-
tOW.

Artykut 17
(Artykut 13 ust. 7 dyrektywy 2004/39/WE)
Deponowanie instrumentéw finansowych klientow

1. Panstwa cztonkowskie zezwalajg przedsi¢biorstwom inwes-
tycyjnym na deponowanie instrumentéw finansowych przecho-
wywanych w imieniu klientéw na rachunku lub rachunkach
otwartych u strony trzeciej, pod warunkiem ze przedsi¢biorstwa
te z nalezyta wprawa, rozwaga i starannoScia wybieraja,
wyznaczajg i okresowo kontroluja stroneg trzecig oraz uzgodnie-
nia dotyczace przechowywania i zabezpieczania takich instru-
mentéw finansowych.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja w szczegdlnosci, by przedsig-
biorstwa inwestycyjne braly pod uwage poziom wiedzy
specjalistycznej i opinie, jaka cieszy si¢ na rynku strona trzecia,
jak réwniez wszelkie wymagania prawne oraz praktyki rynkowe
dotyczgce przechowywania takich instrumentéw finansowych
klientéw detalicznych, ktére moglyby mie¢ niekorzystny wplyw
na prawo wiasnosci klientow.

2. Panstwa czlonkowskie dbaja o to, by w przypadku gdy
przechowywanie instrumentéw finansowych na rachunek innej
osoby w obrebie jurysdykgji, gdzie przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne proponuje zdeponowa¢ instrumenty finansowe klienta
u strony trzeciej, podlega szczegblnym uregulowaniom
i nadzorowi — przedsigbiorstwo to w obrebie owej jurysdykeji
nie deponowalo instrumentéw finansowych u strony trzeciej,
ktéra takim uregulowaniom i nadzorowi nie podlega.

3. Panstwa czlonkowskie dbaja o to, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne nie przechowywaly instrumentéw finansowych
w imieniu klientéw u strony trzeciej w panstwie trzecim, ktore
nie reguluje przechowywania i zabezpieczania instrumentéw
finansowych na rachunek innej osoby, chyba ze spelniony jest
jeden z ponizszych warunkéow:

a)  charakter instrumentéw finansowych lub zwigzanych
z nimi ustug inwestycyjnych wymaga, by instrumenty te
zdeponowac u strony trzeciej w pafistwie trzecim;

b) instrumenty finansowe przechowywane s3 w imieniu
klienta branzowego, a klient taki zwraca si¢ do przed-
sigbiorstwa z pisemnym wnioskiem o zdeponowanie ich
u strony trzeciej w panstwie trzecim.
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Artykut 18
(Artykut 13 ust. 8 dyrektywy 2004/39/WE)
Deponowanie funduszy klientéw

1. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsiebiorstwa
inwestycyjne po przyjeciu funduszy klientéw bezzwlocznie
lokowaly je na jednym lub kilku rachunkach otwartych
u jednego z ponizszych podmiotéw:

a)  bank centralny;

b) instytucja kredytowa autoryzowana zgodnie z dyrektywa
2000/12|WE;

¢)  bank autoryzowany w panstwie trzecim;
d) uznany fundusz rynku pieni¢znego.

Akapitu pierwszego nie stosuje si¢ do instytucji kredytowej
autoryzowanej na mocy dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnoici przez instytucje
kredytowe (wersja przeredagowana) (!) w odniesieniu do depo-
zytéw w rozumieniu tejze dyrektywy, przechowywanych przez
taka instytucje.

2. Dla celéw ust. 1 lit. d) oraz art. 16 ust. 1 lit. e) ,uznany
fundusz rynku pieni¢znego” oznacza przedsigbiorstwo zbioro-
wego inwestowania autoryzowane na mocy dyrektywy 85/611/
EWG lub takie, ktére zgodnie z prawem krajowym panstwa
czlonkowskiego podlega nadzorowi odpowiedniego organu -
a jesli jest to wymagane — jest przez taki organ zatwierdzone,
a przy tym spelnia nastepujace warunki:

a) jego nadrzednym celem inwestycyjnym musi by¢ albo
utrzymanie nominalnej wartosci netto aktywow przedsie-
biorstwa (przed doliczeniem zyskéw), albo wartosci
kapitatu poczatkowego inwestoréw plus zyski;

b) musi, majac na wzgledzie osiagniecie nadrzednego celu
inwestycyjnego, inwestowaé wylacznie w wysokiej jakosci
instrumenty rynku pieni¢znego charakteryzujace si¢ pier-
wotnym lub rzeczywistym terminem rozliczenia nie
dtuzszym niz 397 dni lub regularng korekta rentownosci
zgodna z takim terminem rozliczenia oraz $rednim
wazonym terminem rozliczenia wynoszacym 60 dni. Moze
takze osiagna¢ ten cel, inwestujgc dodatkowo w depozyty
ulokowane w instytucjach kredytowych;

¢) musi zapewnia¢ plynno$¢ przy rozliczeniach dokonywa-
nych w tym samym dniu albo nazajutrz.

Dla celéw lit. b) instrument rynku pienigznego uwaza si¢ za
instrument wysokiej jakosci, jesli uzyskal najwyzsza oceng
kredytowa od kazdej wlasciwej agencji ratingowej, ktéra
dokonywala jego oceny. Instrumentu nieocenionego przez
wlasciwg agencj¢ ratingowa nie uznaje si¢ za instrument
wysokiej jakosci.

Na potrzeby akapitu drugiego agencje ratingows uwaza si¢ za

wlaiciwg, jesli regularnie i na profesjonalnych zasadach
przyznaje oceny kredytowe w odniesieniu do funduszy rynku

(") Dz.U.L 177 z 30.6.2006, str. 1.

pienieznego oraz jest uznang instytucjg ECAI (instytucja
zewnetrznej oceny kredytowej) w rozumieniu art. 81 ust. 1
dyrektywy 2006/48/WE.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by w sytuacjach, gdy
przedsigbiorstwa inwestycyjne nie deponujg funduszy klientéw
w banku centralnym, przedsi¢biorstwa te z nalezyta wprawa,
rozwaga i starannoscia wybieraly, wyznaczaly i okresowo
kontrolowaly zaréwno instytucje kredytows, bank lub fundusz
rynku pieni¢znego, u ktérych lokuja fundusze, jak i uzgodnienia
dotyczace przechowywania takich funduszy.

Pafistwa czlonkowskie czuwaja w szczegdlnosci nad tym, by
przedsi¢biorstwa inwestycyjne, majac na wzgledzie ochrong
praw klientéw, braly pod uwage poziom wiedzy specjalistycznej
i opinig, jaka cieszy si¢ na rynku dana instytucja czy fundusz
rynku pienieznego, jak réwniez wszelkie wymagania prawne
i regulacyjne czy praktyki rynkowe dotyczace przechowywania
funduszy klientéw, ktére moglyby mie¢ niekorzystny wplyw na
prawo wilasnosci tych ostatnich.

Pafistwa czlonkowskie dbaja o to, by klienci mieli prawo
sprzeciwu wobec lokowaniu ich $rodkéw w uznanych fundu-
szach rynku pieni¢znego.

Artykut 19
(Artykut 13 ust. 7 dyrektywy 2004/39/WE)
Korzystanie z instrumentéw finansowych klientéw

1. Pafistwa czlonkowskie nie zezwalajg przedsigbiorstwom
inwestycyjnym na zawieranie uméw dotyczacych transakgji
finansowania papieréw warto$ciowych w odniesieniu do instru-
mentéw finansowych przechowywanych w imieniu klienta ani
na inne wykorzystywanie takich instrumentéw na wilasny
rachunek lub na rachunek innej osoby, chyba ze spelnione s3
nastgpujace warunki:

a)  klient musi udzieli¢ uprzednio wyraznej zgody na uzycie
instrumentéw na okreslonych warunkach; w przypadku
klientéw detalicznych zgoda taka musi by¢ poswiadczona
podpisem lub w sposéb réwnowazny;

b) uzycie instrumentéw finansowych klienta detalicznego
musi odbywac si¢ jedynie na takich warunkach, na jakie
ten wyrazil zgode.

2. Panstwa czlonkowskie nie moga zezwoli¢ przedsigbior-
stwom inwestycyjnym na zawieranie uméw dotyczacych trans-
akgji finansowania papieréw warto$ciowych w odniesieniu do
instrumentéw finansowych przechowywanych w imieniu klienta
na rachunku wspdlnym (omnibus account) utrzymywanym przez
strong trzecia ani na inne wykorzystywanie instrumentéw
przechowywanych na takim rachunku na wlasng korzys¢ lub
korzys¢ innej osoby, chyba ze oprécz warunkéw wymienionych
w ust. 1 spelniony jest przynajmniej jeden z ponizszych:

a)  kazdy klient, ktérego instrumenty finansowe przechowy-
wane s3 wspllnie na rachunku typu omnibus account,
wyrazil na to wczesniej wyrazng zgode, zgodnie z ust. 1
lit. a);
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b)  przedsicbiorstwo inwestycyjne musi stosowaé systemy
i mechanizmy kontrolne dopuszczajace mozliwo$¢ korzys-
tania jedynie z instrumentéw finansowych nalezacych do
takich klientéw detalicznych, ktérzy wczesniej udzielili na
to wyraznej zgody, zgodnie z ust. 1 lit. a).

Przedsigbiorstwo inwestycyjne rejestruje dane dotyczace klienta,
ktory udzielit instrukcji dotyczacych wykorzystania instrumen-
téw finansowych, oraz liczbe wykorzystanych w ten sposéb
instrumentéw nalezacych do kazdego z klientéw, ktérzy wyrazili
na to zgode, tak aby umozliwi¢ odpowiedni rozklad ewentual-
nych strat.

Artykut 20
(Artykut 13 ust. 7 i 8 dyrektywy 2004/39/WE)
Sprawozdania audytoréw zewnetrznych

Pafistwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyj-
nych, by co najmniej raz w roku ich audytorzy zewnetrzni
skladali do wlasciwych wladz w rodzimym panstwie cztonkow-
skim danego przedsigbiorstwa sprawozdania na temat adekwat-
noéci uzgodnienn dokonanych na mocy art. 13 ust. 7 i 8
dyrektywy 2004/39/WE i niniejszej sekji.

SEKCJA 4
Sprzecznosc interesow
Artykut 21
(Artykul 13 ust. 3 i art. 18 dyrektywy 2004/39/WE)

Sprzeczno$¢ intereséw potencjalnie zagrazajaca interesom
klientéw

Pafistwa czlonkowskie dbaja o to, by — w celu okreslenia
rodzajow sprzecznosci intereséw, ktora powstaje w  trakcie
$wiadczenia ustug inwestycyjnych i ustug dodatkowych, albo
obu tych rodzajow ustug lacznie, i ktdrej istnienie moze
zaszkodzi¢ interesom klienta — przedsigbiorstwa inwestycyjne
braly pod uwage, na zasadzie kryteriow minimalnych, to, czy
samego przedsigbiorstwa, osoby zaangazowanej badZ osoby
bezposrednio lub posrednio powigzanej z przedsigbiorstwem
stosunkiem kontroli dotyczy jedna z ponizszych sytuacji,
niezaleznie od tego, czy jest ona skutkiem $wiadczenia ustug
inwestycyjnych lub dodatkowych albo wykonywania dzialalnosci
inwestycyjnej czy tez wynika z innych przyczyn:

a) takie przedsiebiorstwo lub taka osoba moga osiggnaé zysk
finansowy lub unikna¢ straty finansowej kosztem klienta;

b) takie przedsicbiorstwo lub taka osoba ma interes
w okreslonym wyniku ustugi §wiadczonej na rzecz klienta
albo transakcji przeprowadzanej w imieniu klienta, ktory to
interes jest rozbiezny z interesem klienta;

¢) takie przedsigbiorstwo lub taka osoba ma powody natury
finansowej lub innej do tego, by ponad interes danego
klienta przedklada¢ interes innego klienta lub grupy
klientéw;

d) takie przedsi¢biorstwo lub taka osoba prowadzi takg samg
dzialalno$¢, jak klient;

e) takie przedsigbiorstwo lub taka osoba otrzymuje lub
otrzyma od osoby innej niz dany klient, w zwigzku
z uslugg $wiadczong na rzecz tego Kklienta, zachete
w postaci Srodkéw pienigznych, débr materialnych lub
ustug innych niz standardowa prowizja lub oplata za dang
ustuge.

Artykut 22
(Artykut 13 ust. 3 i art. 18 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Polityka przeciwdzialania sprzeczno$ci intereséw

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne ustanowily, wprowadzily i utrzymywaly skuteczng
polityke przeciwdziatania sprzecznosci intereséw, sformulowana
na piSmie i odpowiednio dostosowana do rozmiaru i struktury
organizacyjnej przedsi¢biorstwa, a takze do charakteru, skali
i ztozonosci prowadzonej przez nie dzialalnosci.

W przypadku gdy dane przedsigbiorstwo jest cztonkiem grupy,
zasady takiej polityki musza réwniez uwzglednia okolicznosci,
z ktérych przedsigbiorstwo zdaje sobie sprawe lub powinno
sobie zdawal sprawe, a ktére moga wywolal sprzecznosé
interesow wynikajaca ze struktury i dzialalnosci gospodarczej
innych cztonkéw grupy.

2. Polityka przeciwdzialania sprzecznosci intereséw ustano-
wiona zgodnie z ust. 1 musi pozwala¢ przynajmniej na:

a) rozpoznanie okolicznosci, ktore, w odniesieniu do kon-
kretnych ustug i dzialalnosci inwestycyjnej oraz ustug
dodatkowych wykonywanych przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne lub w jego imieniu, stanowig lub moga
wywolaé sprzeczno$¢ intereséw zagrazajagca w istotny
sposob interesom jednego lub kilku klientw;

b) okreslenie procedur, ktérych nalezy przestrzegal,
i Srodkéw, ktére nalezy przyja¢, w celu zarzadzania
przypadkami sprzecznosci interes6w.

3. Panstwa czlonkowskie dbaja o to, by procedury i Srodki,
przewidziane w ust. 2 lit. b), stuzyly temu, by osoby
zaangazowane, ktore uczestnicza w réznego rodzaju dzialalnosci
gospodarczej charakteryzujacej si¢ mozliwoscia wystgpienia
sprzecznodci interesow, o ktérej mowa w ust. 2 lit. a),
wykonywaly taka dzialalno$¢, bedac niezalezne w stopniu
adekwatnym do rozmiaru i dziatalnosci danego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego i grupy, do ktérej ono nalezy, a takze do tego, jak
istotny charakter ma ryzyko zaszkodzenia interesom klienta.

Na potrzeby ust. 2 lit. b) do procedur, ktérych nalezy
przestrzegal, i Srodkéw, ktére nalezy przyjaé, zaliczaja si¢ te
sposrod nizej wymienionych, ktére sg konieczne i odpowiednie
do tego, by dane przedsigbiorstwo moglo zapewni¢ wymagany
stopien niezaleznosci:

a)  skuteczne procedury zapobiegania wymianie informacji lub
kontrolowania takiej wymiany migdzy osobami zaangazo-
wanymi, ktére uczestnicza w dzialalnosci zwigzanej
z  ryzykiem  wystapienia  sprzecznodci  intereséw,
w przypadku gdy taka wymiana informacji moze zaszko-
dzi¢ interesom jednego lub kilku klientow;
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b) oddzielny nadzér nad osobami zaangazowanymi, ktore
w ramach swoich podstawowych zadafl prowadza dzialal-
no$¢ w imieniu lub $wiadcza uslugi na rzecz klientéw,
ktérych interesy moga ze sobg kolidowaé, lub ktérzy
w inny sposob reprezentujg rézne, potencjalnie sprzeczne
interesy (w tym interesy przedsigbiorstway);

¢)  usunigcie jakiegokolwieck bezposredniego powigzania mig-
dzy wynagrodzeniem o0sob zaangazowanych bioracych
istotny udzial w jednym rodzaju  dzialalnosci
z wynagrodzeniem lub dochodami innych oséb zaangazo-
wanych bioracych istotny udzial w innym rodzaju
dzialalnosci, gdy w zwigzku z owymi rodzajami dzialal-
nosci powsta¢ moze sprzeczno$¢ interesow;

d)  Srodki pozwalajace wyeliminowaé lub ograniczy¢ niepo-
zadany wplyw os6b trzecich na sposéb wykonywania ustug
inwestycyjnych i dodatkowych przez osobg¢ zaangazowang;

e)  Srodki pozwalajace wyeliminowaé lub ograniczy¢ réwno-
czesne badZ nastepujace po sobie przypadki uczestniczenia
osoby zaangazowanej w ustugach inwestycyjnych lub
dodatkowych, gdy uczestnictwo takie moze negatywnie
wplyna¢ na mozliwos¢ wlasciwego zarzadzania sprzecz-
noscig interesow.

Jesli przyjecie lub stosowanie jednego lub kilku sposréd
wymienionych $rodkéw i procedur nie zapewnia wymaganego
stopnia niezaleznosci, wowczas pafistwa czlonkowskie wyma-
gaja, by przedsigbiorstwa inwestycyjne przyjely takie alterna-
tywne lub dodatkowe $rodki i procedury, jakie sa konieczne
i odpowiednie do osiagniecia tego celu.

4. Panstwa cztonkowskie dbaja o to, by informacje ujawniane
klientom zgodnie z art. 18 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE
przekazywane byly na trwalym noéniku oraz by byly na tyle
szczegdtowe, zeby — uwzgledniwszy charakter danego klienta —
umozliwi¢ takiemu klientowi podjecie $wiadomej decyzji
w odniesieniu do ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej,
w zwiazku z ktdrg powstaje sprzecznos¢ interesow.

Artykut 23

(Artykut 13 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE)

Rejestr ustug lub dzialalnosci wywolujacych szkodliwg dla
klientéw sprzecznos¢ intereséw

Panistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne prowadzily i regularnie uaktualnialy rejestr tych rodzajow
ustug inwestycyjnych, ustug dodatkowych oraz dziatalnosci
wykonywanych przez samo przedsichiorstwo lub w jego
imieniu, w odniesieniu do ktérych zaistniala lub moze zaistnie¢
(w przypadku ustug i dzialalnoci bedacych w toku) sprzecznosé
intereséw polaczona z istotnym zagrozeniem dla intereséw

jednego lub kilku klientow.

Artykut 24
(Artykut 19 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)
Badania inwestycyjne

1. Dla celéw art. 25 ,badania inwestycyjne” oznaczaja badania
lub inne informacje bezposrednio lub posrednio zalecajace lub
sugerujgce strategie inwestycyjna, dotyczace jednego lub kilku
instrumentéw finansowych lub emitentéw instrumentéw finan-
sowych, obejmujace kazda opini¢ na temat obecnej lub przyszlej
wartodci lub ceny takich instrumentéw, przeznaczone dla
kanaléw  dystrybucyjnych  lub  ogdélu  spoleczenstwa,
w odniesieniu do ktorych spelnione sa nastepujace warunki:

a) badania te s3 oznaczone lub okreslane jako badania
inwestycyjne lub podobnie albo w inny sposéb przedsta-
wiane jako obiektywne lub niezalezne wyjasnienie spraw
zawartych w zaleceniu;

b)  skierowanie przez przedsigbiorstwo inwestycyjne danego
zalecenia do klienta nie byloby S$wiadczeniem ustugi
doradztwa  inwestycyjnego  dla  celéow  dyrektywy
2004/39/WE.

2. Zalecenia w rodzaju tych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 3
dyrektywy 2003/125/WE, ale odnoszace si¢ do instrumentéw
finansowych w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE, ktére nie
spelniaja warunkéw okreslonych w ust. 1, traktuje si¢ jako
publikacje handlowe dla celéw dyrektywy 2004/39/WE,
a panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwes-
tycyjne, ktore opracowuja i rozpowszechniaja takie zalecenia,
okreslily je wlasnie jako publikacje handlowe.

Ponadto pafistwa czltonkowskie wymagaja, by przedsi¢biorstwa
te dopilnowaly, aby kazde takie zalecenie zawieralo jasne
i wyrazne o$wiadczenie, ze (a w przypadku zaleceni ustnych —
wzmianke, z ktorej wynika, Ze) nie zostalo ono przygotowane
zgodnie z wymogami prawnymi gwarantujacymi niezalezno$¢
badan inwestycyjnych i ze nie podlega zadnym zakazom
w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Artyku} 25
(Artykut 13 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE)

Dodatkowe wymagania organizacyjne, w przypadku gdy
przedsigbiorstwo wykonuje i rozpowszechnia badania
inwestycyjne

1. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsiebiorstwa
inwestycyjne, ktoére na wlasng odpowiedzialno$¢ lub na
odpowiedzialno$¢ czlonka grupy, do ktérej naleza, wykonuja
lub zlecaja wykonanie badan inwestycyjnych, przeznaczonych do
rozpowszechnienia wsrdd klientéw przedsigbiorstwa lub ogétu
spoleczenstwa albo takich, ktore p6Zniej moga by¢ w ten sposob
rozpowszechnione — zapewnialy wprowadzenie w zycie wszyst-
kich $rodkéw okreslonych w art. 22 ust. 3 w odniesieniu do
analitykéw finansowych zaangazowanych w wykonywanie
badan inwestycyjnych i innych oséb zaangazowanych, ktérych
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obowiazki lub interesy handlowe moga kolidowaé z interesami
os6b, wsrdd ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne.

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne objete zakresem stosowania ust. 1 dokonaly
uzgodnien stuzacych spelnieniu nastepujacych warunkéw:

a) analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane nie moga
zawieral transakcji osobistych ani prowadzi¢ operacji
handlowych — innych niz te, w ktérych wystepuja jako
animatorzy  rynku, dzialajgcy w  dobrej  wierze
i w normalnym trybie czynnosci typowych dla animatoréw
rynku, lub realizuja niezaméwione zlecenie klienta
w imieniu innej osoby, w tym przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego — na instrumentach finansowych, ktérych dotycza
badania inwestycyjne, ani na zadnych innych powigzanych
instrumentach finansowych, posiadajac wiedz¢ na temat
prawdopodobnego terminarza lub tresci takich badan
inwestycyjnych, a wiedza ta nie jest publicznie dostgpna
lub nie jest dostgpna klientom i nie mozna jej latwo
wywnioskowa¢ z dostgpnych informacji, dopoki odbiorcy
badan nie uzyskaja odpowiedniej mozliwosci dzialania na
podstawie takich badan;

b) w okolicznosciach nieobjetych zakresem lit. a) analitycy
finansowi i inne osoby zaangazowane uczestniczgce
w wykonywaniu badan inwestycyjnych nie moga zawiera¢
transakcji  osobistych na instrumentach finansowych,
ktérych dotycza badania inwestycyjne, ani na zadnych
innych powiazanych instrumentach finansowych, gdy
transakcje te sa sprzeczne z biezacymi zaleceniami,
z wyjatkiem okolicznosci szczeg6lnych i za pisemng zgoda
czfonka komorki prawnej lub komorki ds. nadzoru
zgodnosci z prawem;

¢)  przedsigbiorstwa inwestycyjne, analitycy finansowi i inne
osoby zaangazowane uczestniczace w wykonywaniu badan
inwestycyjnych nie moga przyjmowaé zachet od oséb
i podmiotéw, ktére maja istotny interes w przedmiocie
badan inwestycyjnych;

d)  przedsigbiorstwa inwestycyjne, analitycy finansowi i inne
osoby zaangazowane uczestniczace w wykonywaniu badan
inwestycyjnych nie mogg obiecywa emitentom obrania
korzystnego dla nich zakresu badan;

e)  emitentom, osobom zaangazowanym, innym niz analitycy
finansowi, i wszelkim innym osobom nie zezwala si¢ przed
rozpowszechnieniem wynikéw badan inwestycyjnych na
wglad do projektéw takich badan w celu sprawdzenia
doktadnosci zawartych w nich faktéw ani w zadnym innym
celu, innym niz sprawdzenie zgodnosci z zobowigzaniami
prawnymi przedsigbiorstwa, jesli takie projekty zawieraja
zalecenie lub cene docelows.

Dla celéw niniejszego ustepu ,powigzany instrument finansowy”
oznacza instrument finansowy, ktorego cena zalezy w duzym
stopniu od ruchéw cenowych innego instrumentu finansowego,
stanowigcego przedmiot badan inwestycyjnych (w tym instru-
ment pochodny od tego drugiego instrumentu finansowego).

3. Panstwa czlonkowskie zwalniajg przedsi¢biorstwa inwesty-
cyjne, ktére rozpowszechniaja badania inwestycyjne wykonane
przez osobe trzecig wéréd klientéw lub ogétu spoleczenstwa,
z obowigzku przestrzegania przepiséw ust. 1, o ile spelnione sg
ponizsze kryteria:

a)  osoba wykonujaca badania inwestycyjne nie jest czlonkiem
grupy, do ktérej nalezy przedsigbiorstwo inwestycyjne;

b)  przedsi¢biorstwo inwestycyjne nie wprowadza istotnych
zmian do zalecen zawartych w badaniach inwestycyjnych;

¢) przedsigbiorstwo inwestycyjne nie przedstawia badan
inwestycyjnych jako wykonanych przez siebie;

d) przedsigbiorstwo inwestycyjne sprawdza, czy wykonawca
badan podlega wymogom réwnowaznym w stosunku do
wymogéw dyrektywy w odniesieniu do wykonywania
badan lub czy ustanowil polityke, w ramach ktérej
wyznaczono takie wymogi.

ROZDZIAL 1II

WARUNKI DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
INWESTYCYJNYCH

SEKCJA 1
Zachety
Artykut 26
(Artykul 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Zachety

Pafistwa czlonkowskie nie traktuja dzialan przedsigbiorstw
inwestycyjnych jako uczciwe, sprawiedliwe i profesjonalne,
zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientow, jezeli -
w odniesieniu  do $wiadczenia uslug inwestycyjnych lub
dodatkowych na rzecz klienta — placa lub otrzymuja zaplate
w postaci oplaty lub prowizji albo dostarczaja lub otrzymuja
korzysci niepieni¢zne inne niz wymienione ponizej:

a) oplata, prowizja lub korzy$¢ niepieniezna wnoszona lub
dostarczona na rzecz klienta badZ innej osoby w jego
imieniu albo przez klienta badZ osob¢ w jego imieniu;

b) oplata, prowizja lub korzys¢ niepieni¢zna wnoszona lub
dostarczona na rzecz strony trzeciej badz osoby dzialajacej
w jej imieniu albo przez strong¢ trzecia badZz osobg
dzialajaca w jej imieniu, jesli spelnione sa nastepujace
warunki:

i)  informacje o istnieniu, charakterze i kwocie oplaty,
prowizji lub korzysci czy tez — w przypadku gdy nie
da si¢ okresli¢ kwoty — metodzie obliczania tej kwoty
nalezy w sposéb jasny ujawni¢ klientowi; informacje
te musza by¢ wyczerpujace, dokladne i zrozumiale,
a ich przekazanie musi nastgpi¢ przed wykonaniem
danej ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej;
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ii) wniesienie oplaty lub prowizji albo dostarczenie
korzysci niepienigznej musi mie¢ na celu poprawe
jakosci odpowiedniej ustugi $wiadczonej na rzecz
klienta i nie moze umniejsza¢ obowigzku przedsie-
biorstwa w zakresie dzialania w najlepiej pojetym
interesie klienta;

¢) wlasciwe oplaty, ktére umozliwiaja $wiadczenie ustug
inwestycyjnych lub sa w tym celu niezbedne, takie jak:
koszty powiernictwa, oplaty zwiazane z rozliczeniem
i wymiana, obciazenia regulacyjne lub oplaty prawne, nie
moga staé w sprzecznosci ze zobowiazaniem przedsigbior-
stwa do uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego
dzialania w zgodzie z najlepiej pojetym interesem klienta.

Dla celéw lit. b) ppkt i) panstwa czlonkowskie zezwalaja
przedsigbiorstwu inwestycyjnemu na ujawnianie najwazniejszych
warunkéw umoéw dotyczacych oplat, prowizji lub korzysci
niepieni¢znych w formie skrétowej, pod warunkiem ze przed-
sigbiorstwo zobowigzuje si¢ do ujawnienia dalszych szczegdtow
na zyczenie klienta oraz ze respektuje takie zobowigzanie.

SEKCJA 2
Informacje dla klientéw i potencjalnych klientow
Artykut 27
(Artykut 19 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE)

Warunki, ktére muszg spelnia¢ informacje, aby mozna je
uznaé za rzetelne, niebudzace watpliwosci
i niewprowadzajace w blad

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych, by informacje, ktére kieruja do klientéw detalicznych
lub potencjalnych klientéw detalicznych albo rozpowszechniaja
w sposéb umozliwiajacy takim klientom dotarcie do tych
informacji, w tym publikacje handlowe, spelnialy warunki
okreslone w ust. 2-8.

2. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja nazwe
przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

Sa dokladne, a przede wszystkim nie podkreslaja zadnych
potencjalnych korzysci plyngcych z ushugi inwestycyjnej lub
instrumentu finansowego, o ile jednoczesnie w sposéb uczciwy
i wyrazny nie wskazuja wszelkich zagrozen, jakie si¢ z tym
wigza.

Sa przedstawione w sposob, ktory jest odpowiedni i zrozumiaty
dla przecigtnego przedstawiciela grupy, do ktérej s skierowane
lub do ktérej moga dotrzeé.

Nie ukrywa si¢ w nich, nie umniejsza ani nie przedstawia
w sposéb niejasny istotnych elementéw, stwierdzenn lub
ostrzezen.

3. W przypadku gdy informacje zawierajag pordwnania ustug
inwestycyjnych lub dodatkowych, instrumentéw finansowych
badZz osob $wiadczacych takie ustugi, spelnione musza by
nastepujace warunki:

a) poréwnanie musi by¢ miarodajne 1 przedstawione
w sposob rzetelny i zréwnowazony;

b) nalezy poda¢ Zrédla informacji wykorzystanych do porow-
nania;

¢) nalezy podaé gltéwne fakty i zalozenia wykorzystane przy
dokonywaniu poréwnania.

4. W przypadku gdy w informacjach wskazuje si¢ wyniki
osiggniete w przeszlosci z tytulu instrumentu finansowego,
indeksu finansowego lub ustugi inwestycyjnej, spelnione musza
by¢ nastepujace warunki:

a)  wskazanie takie nie moze by¢ najwyrazniejszym elementem

publikacji;

b) informacje o wynikach musza by¢ wlasciwe i obejmowacl
okres ostatnich 5 lat lub caly okres, w ktérym oferowano
dany instrument finansowy, ustalano dany indeks lub
$wiadczono dang ustuge, o ile jest to okres krotszy niz 5 lat
lub tez okres dluzszy, wybrany wedlug uznania przedsi¢-
biorstwa; w kazdym przypadku jednak takie informacje
o wynikach musza by¢ oparte o pelne okresy dwunas-
tomiesieczne;

¢)  nalezy jasno okresli¢ okres referencyjny i Zrédto informacji;

d) informacje muszg zawiera¢ wyrazne ostrzezenie, ze dane
odnosza si¢ do przeszlosci i ze wyniki w przeszlosci nie
stanowig pewnego wskaznika na przysztos¢;

e) jezeli wskazanie opiera si¢ na kwotach nominowanych
w walucie innej niz waluta pafstwa czlonkowskiego,
w ktorym ma siedzibe klient detaliczny lub potencjalny
klient detaliczny, walute taka nalezy podalé wraz
z ostrzezeniem, Ze zyski inwestora moga ulec zwigkszeniu
lub zmniejszeniu wskutek zmian kursu walutowego;

f)  jezeli wskazanie opiera si¢ na wynikach brutto, nalezy
ujawnic, jak wplywaja na ten wynik prowizje, oplaty i inne
obcigzenia.

5. W przypadku gdy informacje zawieraja wzmianke lub
odniesienie do symulacji wynikéw osiagnigtych w przesziosci,
muszg one odnosi¢ si¢ do instrumentu finansowego lub indeksu
finansowego oraz spelnione musza by¢ nastepujgce warunki:

a) symulacgja wynikéw osiagnietych w przesztosci musi
opiera¢ si¢ na rzeczywistych wynikach, osiagnietych
w przesztosci z tytulu jednego lub kilku instrumentéw
finansowych lub indekséw finansowych, ktére sa iden-
tyczne lub stanowig podstawe instrumentu finansowego,
ktérego informacje dotycza;

b) w stosunku do rzeczywistych wynikéw w przesziosci,
o ktérych mowa w lit. a), spelnione sa warunki wymienione
w ust. 4 lit. a)—), €) i f);

¢) informacje musza zawieral wyrazne ostrzezenie, ze dane
odnosza si¢ do symulacji wynikéw z przesziosci i ze wyniki
te nie stanowia pewnego wskaznika na przysztosé.
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6. W przypadku gdy informacje odnosza si¢ do przyszlych
wynikow, spelnione musza by¢ nastepujace warunki:

a) informacje nie moga opieraé si¢ na symulacji wynikéw
w przesziosci ani do takiej symulagji si¢ odwolywaé;

b) musza opiera¢ si¢ na uzasadnionych zalozeniach wynika-
jacych z obiektywnych danych;

o) jezeli informacje takie opieraja si¢ na wynikach brutto,
nalezy ujawni¢, jak wplywaja na te wyniki prowizje, oplaty
i inne obcigzenia;

d) musza zawieraé wyrazne ostrzezenie, ze przedstawiane
prognozy nie stanowig pewnego wskaznika przyszlych
wynikéw.

7. Jezeli informacje odnosza si¢ do konkretnego przypadku
opodatkowania, podaje si¢ w nich wyraznie, Ze opodatkowanie
takie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec
zmianie w przyszlosci.

8. W informacjach nie wykorzystuje si¢ nazwy zadnej
z wilasciwych wladz w sposob, ktéry wskazywalby lub
sugerowal, ze takie wladze zatwierdzily lub zaaprobowaly
produkty lub ustugi przedsiebiorstwa inwestycyjnego.

Artykut 28
(Artykut 19 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE)
Informacje dotyczace kategorii klientéw

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne powiadamialy nowych i dotychczasowych klientéw
o dokonaniu nowego podzialu na kategorie, wymaganego
z mocy dyrektywy 2004/39/WE, oraz o tym, czy zgodnie z ta
dyrektywa zostali oni zaliczeni do kategorii klientéw detalicz-
nych, klientéw  branzowych czy tez uprawnionych
kontrahentéw.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne przekazywaly klientowi na trwalym no$niku
informacje o tym, czy przystuguje mu prawo do zlozenia
wniosku o zmiang tak wyznaczonej kategorii, oraz o tym, czy
wiaze si¢ to z obnizeniem poziomu ochrony.

3. Panstwa czlonkowskie zezwalaja na to, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne z wlasnej inicjatywy albo na wniosek zaintereso-
wanego klienta:

a) traktowaly jako klienta branzowego lub detalicznego
takiego klienta, ktéry zgodnie z art. 24 ust. 2 dyrektywy
2004/39/WE zaliczalby sie do kategorii uprawnionych
kontrahentow;

b) traktowaly jako klienta detalicznego takiego klienta, ktéry
zgodnie z sekcjg [ zalacznika 11 do dyrektywy 2004/39/WE
zaliczalby si¢ do kategorii klientéw branzowych.

Artykut 29
(Artykul 19 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE)
Ogoélne wymogi dotyczace informacji dla klientéw

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne z odpowiednim wyprzedzeniem w stosunku do
terminu, w ktorym klienta detalicznego lub potencjalnego
klienta detalicznego zaczyna obowiazywal umowa na $wiad-
czenie ustlug inwestycyjnych lub uslug dodatkowych, albo
w stosunku do terminu wykonania takich ustug (zaleznie od
tego, ktory z tych terminéw jest wczesniejszy) — przekazaly
klientowi lub potencjalnemu klientowi nastgpujace informacje:

a)  warunki takiej umowy;

b) informacje wymagane na mocy art. 30, dotyczace takiej
umowy albo takich ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne z odpowiednim wyprzedzeniem w stosunku do
terminu wykonania ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na
rzecz klientéw detalicznych lub potencjalnych klientéw detalicz-
nych — przekazaly informacje wymagane na mocy art. 30-33.

3. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa
inwestycyjne dostarczaly klientom branzowym informacji,
o ktérych mowa w art. 32 ust. 5 i 6, z odpowiednim
wyprzedzeniem w stosunku do terminu wykonania danej ustugi.

4. Informacje, o ktoérych mowa w ust. 1-3, przekazuje si¢ na
trwatym nosniku lub za posrednictwem strony internetowej (jesli
ta nie stanowi trwalego nosnika), o ile spelnione s3 warunki
okre$lone w art. 3 ust. 2.

5. Na zasadzie wyjatku od ust. 1 i 2, panstwa czlonkowskie
zezwalaja  przedsigbiorstwom  inwestycyjnym, by  te,
w okolicznodciach wymienionych ponizej, przekazywaly klien-
tom detalicznym informacje wymagane na mocy ust. 1
natychmiast po rozpoczeciu obowigzywania umowy na $wiad-
czenie ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych, natomiast
informacje wymagane na mocy ust. 2 — natychmiast po
rozpoczeciu $wiadczenia takiej ustugi:

a)  przedsigbiorstwo nie bylo w stanie dotrzymaé terminéw
okreslonych w ust. 1 i 2, poniewaz na wniosek klienta
umowe zawarto przy uzyciu Srodkéw komunikacji na
odleglos¢, ktore uniemozliwiajg przedsi¢biorstwu przeka-
zanie informacji zgodnie z ust. 1 lub 2;

b) w kazdym przypadku gdy nie stosuje si¢ art. 3 ust. 3
dyrektywy 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 23 wrzesnia 2002 r. dotyczacej sprzedazy
konsumentom ustug finansowych na odleglos¢ oraz
zmieniajacej dyrektywe Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy
97|7|WE 1 98/27|WE (}), przedsi¢biorstwo inwestycyjne
przestrzega wymogow tegoz artykulu w odniesieniu do
klienta detalicznego lub potencjalnego klienta detalicznego,
tak jakby ten klient lub potencjalny klient byli ,konsumen-
tami’, a przedsigbiorstwo inwestycyjne ,dostawcy”
w rozumieniu wyzej wymienionej dyrektywy.

() Dz.U.L 271 z 9.10.2002, str. 16.
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6. Panstwa czlonkowskie czuwajg nad tym, by przedsigbior-
stwa inwestycyjne powiadamialy klienta z odpowiednim wyprze-
dzeniem o wszelkich istotnych zmianach w informacjach
dostarczonych na mocy art. 30-33, ktdre sg istotne dla ushugi
Swiadczonej przez przedsigbiorstwo na rzecz tego klienta.
Powiadomienie przekazuje si¢ na trwalym nosniku, jesli
informacja, do ktorej si¢ odnosi, jest podana na trwalym
nosniku.

7. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne  upewnialy  sie, Ze informacje zawarte
w publikacjach handlowych sg zgodne z informacjami, ktére
przedsigbiorstwo przedstawia klientom w trakcie $wiadczenia
ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

8. Pafistwa czlonkowskie dbaja o to, by — w przypadku gdy
publikacja handlowa zawiera oferte lub zaproszenie nalezace do
wymienionych nizej rodzajow, w ktorej okresla si¢ sposéb
odpowiedzi lub zamieszcza formularz, na ktérym mozna
dokona¢ odpowiedzi — publikacja ta zawierala takie sposrdd
informacji okreslonych w art. 30-33, jakie sg istotne dla danej
oferty lub zaproszenia:

a) oferta zawarcia umowy w odniesieniu do instrumentu
finansowego lub ustugi inwestycyjnej albo dodatkowej
z osoba, ktéra odpowiada na publikacje;

b)  zaproszenie wystosowane do osoby, ktéra odpowiada na
publikacje, z prosba o zlozenie oferty zawarcia umowy
w odniesieniu do instrumentu finansowego lub ustugi
inwestycyjnej albo dodatkowe;.

Akapit pierwszy nie ma jednak zastosowania woéwczas gdy
w celu udzielenia odpowiedzi na oferte lub zaproszenie zawarte
w publikacji handlowej potencjalny klient detaliczny musi
odwotla¢ si¢ do innego dokumentu lub dokumentéw, ktdre
zawierajg takie informacje same w sobie badZ w polaczeniu

Z innymi.
Artykut 30
(Artykut 19 ust. 3 tiret pierwsze dyrektywy 2004/39/WE)

Informacje na temat przedsigbiorstwa inwestycyjnego
i jego ustug dla klientéw detalicznych i potencjalnych
klientéw detalicznych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne przekazaly klientom detalicznym lub potencjalnym
klientom detalicznym nastg¢pujace informacje ogélne (o ile sg one
w danym przypadku istotne):

a) nazwe i adres przedsigbiorstwa inwestycyjnego, dane
teleadresowe umozliwiajace klientom skuteczne kontakto-
wanie si¢ z przedsigbiorstwem;

b)  wskazanie jezykéw, w ktérych klient moze kontaktowa¢ sie
z przedsigbiorstwem inwestycyjnym i otrzymywal od
niego dokumenty i inne informacje;

¢) metody komunikacji, z ktérych korzysta¢ nalezy
w  kontaktach  przedsigbiorstwa  inwestycyjnego
z klientem, a w stosownych przypadkach metody wysylania
i odbierania zlecen;

d)  o$wiadczenie potwierdzajace, ze przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne posiada zezwolenie oraz nazwe i adres wlasciwych
wladz, ktore wydaly takie zezwolenie;

e) jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne dziala za posrednic-
twem przedstawiciela — o$wiadczenie potwierdzajace ten
fakt, w ktéorym wskazuje si¢ pafistwo czlonkowskie,
w ktérym zarejestrowany jest przedstawiciel;

f)  charakter, czestotliwo$¢ i terminy sprawozdan z wykonania
ustug, ktére przedsiebiorstwo inwestycyjne ma $wiadczy¢
na rzecz klienta, zgodnie z art. 19 ust. 8 dyrektywy 2004/
39/WE;

g) jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne przechowuje instru-
menty finansowe lub fundusze klienta — skrétowy opis
krokéw podejmowanych w celu zapewnienia ochrony
takich aktywéw, w tym skrdcone informacje na temat
wszelkich systeméw rekompensat lub gwarancji depozyto-
wych whasciwych dla danego rodzaju inwestordw, ktdre
stosuja si¢ do przedsi¢biorstwa z tytulu prowadzenia przez
nie dzialalnosci w panstwie czlonkowskim;

h)  ogélny opis (moze by¢ w formie skréconej) polityki
w  zakresie konfliktéw interesow prowadzonej przez
przedsigbiorstwo zgodnie z art. 22;

i)  kazdorazowo na zyczenie klienta — dodatkowe informacje
na temat polityki w zakresie sprzeczno$ci interesow,
przekazane na trwalym nosniku lub za posrednictwem
strony internetowej (jesli ta nie stanowi trwalego nosnika),
o ile spetnione sa warunki okreslone w art. 3 ust. 2.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsi¢biorstwa
inwestycyjne, wykonujac ustuge w zakresie zarzadzania port-
felem inwestycyjnym, ustality odpowiedniag metod¢ oceniania
i poréwnywania, taka jak stosowanie miarodajnej wartosci
referencyjnej, w ktorej uwzglednia si¢ cele inwestycyjne klienta
oraz rodzaje instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad
portfela, tak aby klient, na rzecz ktérego Swiadczona jest ustuga,
mogt oceni¢ wyniki osiggane przez przedsigbiorstwo.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych, ktére proponujg klientowi detalicznemu lub poten-
¢jalnemu klientowi detalicznemu $wiadczenie ustugi w zakresie
zarzadzania portfelem, by przedsigbiorstwo to, oprécz informa-
¢ji wymaganych na podstawie ust. 1, dostarczato klientowi takich
sposréd nizej wymienionych informacji, jakie w danym przy-
padku maja zastosowanie:

a) informacje na temat metody oraz czestotliwosci wycen
instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w portfelu
klienta;

b) szczegbly  dotyczace  uznaniowego  przekazywania
w zarzadzanie wszystkich lub czesci instrumentéw finan-
sowych lub funduszy znajdujacych si¢ w portfelu klienta;

¢)  wskazanie wszelkich wartosci referencyjnych, do ktérych

poréwnywane beda wyniki portfela klienta;

d) rodzaje instrumentéw finansowych, ktére moze obejmo-
wac portfel klienta, oraz rodzaje transakcji, ktore moga by¢
przeprowadzane z wykorzystaniem takich instrumentéw,
w tym wszelkie limity;

e)  cele zarzadzania, poziom ryzyka zwiazany z uznaniowym
charakterem decyzji personelu kierowniczego oraz wszelkie
konkretne ograniczenia swobody podejmowania takich
decyzji.
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Artykut 31
(Artykut 19 ust. 3 tiret drugie dyrektywy 2004/39/WE)
Informacje o instrumentach finansowych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przedsi¢biorstwa
inwestycyjne przedstawialy klientom detalicznym lub potencjal-
nym klientom ogélny opis charakteru i ryzyka instrumentéw
finansowych, w ktérym uwzglednia si¢ w szczeg6lnosci to, czy
dany klient zalicza si¢ do kategorii klientéw detalicznych czy
branzowych. Opis taki musi zawieral wyjasnienie charakteru
danego rodzaju instrumentu oraz ryzyka, jakie si¢ z nim wiaze,
w sposob na tyle szczegélowy, by umozliwi¢ klientowi
podejmowanie $wiadomych decyzji inwestycyjnych.

2. Opis ryzyka musi zawiera¢ nastgpujace elementy (o ile jest
to istotne, wzigwszy pod uwage rodzaj danego instrumentu oraz
status i poziom wiedzy klienta):

a)  ryzyko zwigzane z danym rodzajem instrumentu, w tym
wyjasnienie mechanizmu dZwigni finansowej i jego wplywu
na ryzyko utraty calej inwestycji;

b)  zmienno$¢ ceny okreslonych instrumentéw lub ogranicze-
nia dotyczace dostgpnosci rynku na takie instrumenty;

¢) fakt, ze w wyniku transakcji na takich instrumentach
inwestor moze przyja¢ zobowigzania finansowe i zaciaggnaé
inne dodatkowe zobowigzania, w tym zobowigzania
warunkowe, dodatkowe w stosunku do kosztéw nabycia
instrumentéw;

d)  wszelkie wymogi zwigzane z uzupelnianiem zabezpiecze-
nia lub podobnymi zobowigzaniami, obowiazujacymi dla
tego rodzaju instrumentéw.

Pafistwa czlonkowskie moga okresli¢c dokladne warunki, jakie
majg znalez si¢ w opisie ryzyka, wymaganym na mocy
niniejszego ustepu, lub tre$¢ takiego opisu.

3. Jesli przedsigbiorstwo inwestycyjne dostarcza klientowi
detalicznemu lub potencjalnemu klientowi detalicznemu infor-
magcje na temat instrumentu finansowego, ktory jest przedmio-
tem biezacej oferty publicznej, i w zwiazku z ta ofertg
opublikowano prospekt emisyjny zgodnie z dyrektywa 2003/
71/WE, przedsigbiorstwo informuje takiego klienta lub poten-
cjalnego klienta o tym, gdzie mozna znalez¢ taki prospekt.

4. W przypadku gdy ryzyko zwigzane z instrumentem
finansowym, ztozonym z dwdch lub wigcej réznych instrumen-
téw finansowych lub ustug, moze by¢ wigksze niz ryzyko
zwigzane z kazdym ze skladnikéw, przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne przedstawia odpowiedni opis skladnikéw takiego instru-
mentu  finansowego  oraz  sposobu, w jaki ich
wspoltoddzialywanie powigksza ryzyko.

5. W przypadku instrumentéw finansowych, ktére obejmuja
gwarancje strony trzeciej, informacje na temat gwarancji
obejmuja na tyle duza ilo$¢ szczegdtéw dotyczacych gwaranta
i gwarancji, by klient detaliczny lub potencjalny klient detaliczny
mogl rzetelnie ocenié¢ t¢ gwarancje.

Artykut 32
(Artykul 19 ust. 3 tiret pierwsze dyrektywy 2004/39/WE)

Wymogi informacyjne dotyczgce zabezpieczenia
instrumentéw finansowych lub funduszy klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych, ktére przechowuja instrumenty finansowe lub
fundusze nalezace do klientéw detalicznych, by przekazywaly
tym klientom detalicznym lub potencjalnym klientom detalicz-
nym takie spo$réd informacji okreslonych w ust 2-7, jakie
w danym przypadku s3 istotne.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne powiadamia klienta detalicz-
nego lub potencjalnego klienta detalicznego o tym, ze
instrumenty finansowe lub fundusze tego klienta moga by¢
przechowywane przez strong trzecig w imieniu przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, oraz o odpowiedzialnoici ponoszonej przez
przedsiebiorstwo zgodnie z obowigzujacym prawem krajowym
za wszelkie dzialania lub zaniechania strony trzeciej lub za
konsekwencje, jakie wynikaja dla klienta z faktu niewyplacal-
nosci strony trzeciej.

3. Jezeli zgodnie z prawem krajowym instrumenty finansowe
klienta detalicznego lub potencjalnego klienta detalicznego moga
by¢ przechowywane przez strong trzecia na rachunkach
wsp6lnych typu omnibus account, przedsigbiorstwo inwestycyjne
informuje o tym klienta i ostrzega o wszelkich wynikajacych
z tego zagrozeniach.

4. Przedsi¢biorstwo inwestycyjne powiadamia klienta detalicz-
nego lub potencjalnego klienta detalicznego o tym, ze prawo
krajowe w danej sytuacji nie pozwala na wyodrebnienie
instrumentéw finansowych przechowywanych u strony trzeciej
spodrdd instrumentéw whasnych strony trzeciej lub przedsie-
biorstwa  inwestycyjnego, a takze ostrzega wyrazne
o wynikajacych z tego zagrozeniach.

5. Jesli rachunki, na ktérych znajdujg si¢ instrumenty finan-
sowe lub fundusze nalezace do tego klienta lub potencjalnego
klienta, podlegaja lub beda podlegaé prawu innemu niz prawo
danego panistwa czlonkowskiego, przedsigbiorstwo inwestycyjne
powiadamia o tym klienta detalicznego lub potencjalnego klienta
detalicznego, wskazujac przy tym, ze prawa klienta lub
potencjalnego klienta zwigzane z owymi instrumentami finan-
sowymi lub funduszami moga w zwigzku z tym si¢ réznil.

6. Przedsigbiorstwo inwestycyjne informuje klienta o istnieniu
oraz warunkach wszelkich zabezpieczen lub zastawéw, ktdre sg
lub mogg by¢ ustanowione na instrumentach finansowych lub
funduszach klienta na korzy$¢ przedsigbiorstwa, a takze
o wszelkich posiadanych przez nie prawach do kompensaty
w stosunku do takich instrumentéw finansowych lub funduszy.
W razie potrzeby przedsi¢biorstwo inwestycyjne powiadamia
takze klienta o tym, Ze depozytariusz moze posiada¢ udzialy
w aktywach klienta traktowanych jako zabezpieczenie, prawo do
zastawu na takich instrumentach finansowych lub funduszach
albo prawo do kompensaty w stosunku nich.

7. Zanim przedsigbiorstwo inwestycyjne przystapi do realizacji
transakgji finansowania papieréw warto$ciowych na instrumen-
tach finansowych przechowywanych w imieniu klienta detalicz-
nego lub zanim w inny sposéb wykorzysta takie instrumenty
finansowe na wiasng korzys¢ lub na korzy$¢ innego klienta, musi
z odpowiednim wyprzedzeniem w stosunku do terminu
wykonania takich czynnosci przekaza¢ klientowi detalicznemu
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na trwalym noéniku jasne, pelne i dokladne informacje na temat
zobowigzan 1 zakresu odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa
inwestycyjnego w odniesieniu  do wykorzystywania takich
instrumentéw finansowych, w tym warunki ich odzyskania
i opis zagrozen, jakie si¢ z tym wigza.

Artykut 33
(Artykul 19 ust. 3 tiret czwarte dyrektywy 2004/39/WE)
Informacje o kosztach i powigzanych oplatach

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne przekazaly klientom detalicznym lub  potencjalnym
klientom  detalicznym  informacje  dotyczace — kosztow
i powigzanych oplat, ktére obejmuja te sposréd ponizszych
elementéw, ktore w danym przypadku sg istotne:

a)  faczng ceng, ktéra klient ma zaplaci¢ dostawey w zwigzku
z instrumentem finansowym, ustuga finansows lub ustuga
dodatkowsa, w tym wszelkie zwigzane z tym opflaty, koszty
i wydatki oraz wszelkie podatki platne za posrednictwem
przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub, jesli nie mozna
okresli¢ doktadnej ceny, podstawe obliczenia tej ceny, tak
by klient mégl ja zweryfikowac;

b)  jesli dowolna cz¢s¢ facznej ceny, o ktdrej mowa w lit. a), jest
platna w walucie obcej lub stanowi kwote w walucie obcej
— wskazanie, o jaka walute chodzi, oraz obowiazujace kursy
i koszty wymiany;

¢) informacje o innych kosztach, w tym podatkach, zwigza-
nych z transakcjami zawartymi w zwigzku z tym instru-
mentem finansowym lub ustugg inwestycyjng, ktérymi
moze by obcigzony klient, a ktére nie s3 platne za
posrednictwem przedsi¢biorstwa inwestycyjnego ani przez
nie nakladane;

d) uzgodnienia dotyczace sposobu platnosci lub innych
aspektéw wykonania.

Dla potrzeb lit. a) prowizje pobierane przez przedsigbiorstwo
kazdorazowo przedstawia si¢ w rozbiciu na poszczegblne

pozycje.

Artykut 34
(Artykut 19 ust. 3 tiret drugie i czwarte dyrektywy 2004/39/WE)
Informacje sporzadzane zgodnie z dyrektywa 85/611/EWG

1. Jako informacje odpowiednie dla celow art. 19 ust. 3 tiret
drugie dyrektywy 2004/39/WE w odniesieniu do jednostek
w  przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, objetych
dyrektywa 85/611/EWG, panistwa czlonkowskie uznaja informa-
¢je w formie uproszczonego prospektu, ktéry spelnia wymogi
art. 28 tejze dyrektywy.

2. Panstwa czlonkowskie dbaja o to, by w odniesieniu do
jednostek w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania,
objetych dyrektywa 85/611/EWG, za informacje odpowiednie
dla celow art. 19 ust. 3 tiret czwarte dyrektywy 2004/39/WE
w odniesieniu do kosztéw i naleznych oplat zwigzanych
z samymi jednostkami UCITS, w tym prowizji za ,wejscie”

i ,wyjScie”, uznawano informacje w formie uproszczonego

prospektu, ktéry spelnia wymogi art. 28 tejze dyrektywy.
SEKCJA 3

Ocena adekwatnosci klienta oraz adekwatnosci produktow
i ustug

Artykut 35
(Artykut 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39/WE)
Ocena odpowiednio$ci

1. Pafstwa czlonkowskie dbajg o to, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne uzyskiwaly od klientéw lub potencjalnych klientéw
takie informacje, jakie s3 im konieczne do tego, by zrozumieé
podstawowe fakty dotyczace klienta oraz mie¢ uzasadnione
podstawy do zalozenia, ze przy nalezytym uwzglednieniu
charakteru i zakresu $wiadczonej ustugi okreslona transakeja,
zalecana lub zawarta w toku $wiadczenia ustug zarzadzania
portfelem, spelnia nastepujace kryteria:

a)  speknia cele inwestycyjne danego klienta;

b) charakteryzuje si¢ tym, ze klient jest w stanie ponies¢
wszelkie zwigzane z nig ryzyko finansowe odpowiadajace
celom inwestycyjnym;

¢)  charakteryzuje si¢ tym, ze klient ma konieczne do$wiad-
czenie i wiedzg pozwalajgce na zrozumienie ryzyka
zwigzanego z transakcjg lub zarzadzaniem jego portfelem.

2. Swiadczac ushuge inwestycyjna na rzecz klienta branzowego,
przedsigbiorstwo  inwestycyjne ma prawo zakladaé, ze
w odniesieniu do produktéw, transakcji i ustug bedacych
podstawg klasyfikacji klienta ma on konieczne doswiadczenie
i wiedze dla celéw ust. 1 lit. ¢).

W przypadku gdy usluga inwestycyjna polega na doradztwie
inwestycyjnym na rzecz klienta branzowego, o ktérym mowa
w sekqji 1 zalgcznika II do dyrektywy 2004/39/WE, przedsie-
biorstwo inwestycyjne ma prawo zakladaé na potrzeby ust. 1
lit. b), ze klient ten jest w stanie ponie$¢ powigzane ryzyko
inwestycyjne zgodne z celami inwestycyjnymi tego klienta.

3. Informacje dotyczace sytuagji finansowej klienta lub poten-
gjalnego klienta musza, stosownie do potrzeb, zawieral
wskazanie Zrodla i wymiaru regularnych dochodéw, posiadanych
aktywow, w tym aktywow plynnych, inwestycji, nieruchomosci
oraz regularnych zobowigzan finansowych.

4. Informacje dotyczace celéow inwestycyjnych klienta lub
potencjalnego klienta musza, stosownie do potrzeb, zawieraé
informacje na temat dlugosci okresu, w ktérym klient chciatby
prowadzi¢ inwestycje, jego preferencji co do poziomu ryzyka,
profilu ryzyka oraz celu inwestycji.

5. Jedli w trakcie Swiadczenia ustugi inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem przedsie-
biorstwo inwestycyjne nie uzyskuje informacji wymaganych na
mocy art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39/WE, wowczas nie moze
zaleca¢ ustug inwestycyjnych klientowi lub potencjalnemu
klientowi, ktorych informacje te miatyby dotyczy¢.
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Artyku} 36

(Artykul 19 ust. 5 dyrektywy 2004/39/WE)

Ocena ogodlnej adekwatnosci

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne, oceniajac, czy ustuga inwestycyjna, o ktorej mowa
w art. 19 ust. 5 dyrektywy 2004/39/WE, jest ogélnie adekwatna
dla klienta, ustalily, czy dany klient ma doswiadczenie i wiedzg¢
konieczne do tego, by zdawac sobie sprawe z ryzyka zwiazanego
z oferowanym lub nabywanym produktem czy ustugg inwes-

tycyjna.

W tym celu przedsigbiorstwo inwestycyjne ma prawo zakladad,
ze w odniesieniu do tych konkretnych ustug inwestycyjnych lub
transakgji, czy tez tych rodzajéw transakcji lub produktéw, na
podstawie ktorych zostal sklasyfikowany jako klient branzowy —
ma on konieczne do$wiadczenie i wiedze, aby zdawal sobie
sprawe z istniejacego ryzyka.

Artykut 37

(Artykut 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39/WE)

Przepisy wspélne dla oceny odpowiednio$ci i ogélnej
adekwatnoSci

1. Panstwa czlonkowskie dbajg o to, by informacje dotyczace
wiedzy i doswiadczenia klienta lub potencjalnego klienta
w dziedzinie inwestycji zawieraly elementy wymienione ponizej
w zakresie odpowiednim do charakteru klienta, charakteru
i zakresu ustugi, ktéra ma by¢ $wiadczona, oraz typu produktu
lub zaplanowanej transakcji, z uwzglednieniem ich zlozonosci
i zwiazanego z nimi ryzyka:

a)  rodzaje ustug, transakdji i instrumentéw finansowych, ktére
sg znane klientowi;

b)  charakter, wielko$¢ i czestotliwo$¢ transakcji na instrumen-
tach finansowych prowadzonych przez klienta oraz okres,
w ktorym byly prowadzone;

¢)  poziom wyksztalcenia, a takze obecny zawdd lub poprzed-
nie, istotne w rozpatrywanym wzgledzie zawody klienta
lub potencjalnego klienta.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne nie zacheca klienta lub
potencjalnego klienta do niepodawania informacji wymaganych
do celow art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39/WE.

3. Przedsigbiorstwo inwestycyjne ma prawo polegal na
informacjach przedstawionych przez swoich klientéw lub

potencjalnych klientéw, chyba ze jest $wiadome lub powinno
by¢ $wiadome, Ze informacje takie s3 zdecydowanie nieaktualne,
niedokladne lub niepelne.

Artykut 38
(Artykul 19 ust. 6 tiret pierwsze dyrektywy 2004/39/WE)

Swiadczenie ushug w zakresie instrumentéw
niekompleksowych

Instrument finansowy, ktéry nie jest okreslony w 19 ust. 6 tiret
pierwsze dyrektywy 2004/39/WE, uwaza si¢ za instrument
niekompleksowy, jesli spelnia nastepujace kryteria:

a)  nie wchodzi w zakres art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. ¢) dyrektywy
2004/39/WE lub sekcji C pkt 4-10 zalacznika I do tejze

dyrektywy;

b) pojawiaja si¢ czeste mozliwosci zbycia, wykupu lub
zrealizowania w inny sposob wartosci instrumentu po
cenach, ktére sa powszechnie znane uczestnikom rynku,
a ktére nie s3 ani cenami rynkowymi, ani cenami
udostepnianymi lub zatwierdzanymi za pomocg systeméw
wyceny niezaleznych od emitenta;

¢) instrument nie wigze si¢ z zadnymi rzeczywistymi lub
potencjalnymi zobowigzaniami klienta, ktére przekracza-

tyby koszt jego nabycia;

d) odpowiednio wyczerpujace informacje na temat charakte-
rystyki instrumentu sg powszechnie dostgpne i prawdo-
podobnie fatwo zrozumiale dla przecigtnego klienta
detalicznego, przez co moze on podja¢ $wiadomag decyzje
dotyczacg zawarcia transakcji na takim instrumencie.

Artykut 39
(Artykut 19 ust. 1 i art. 19 ust. 7 dyrektywy 2004/39/WE)
Umowa z klientem detalicznym

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne, ktdre Swiadczy ustuge inwestycyjna inng niz doradztwo
inwestycyjne na rzecz nowego klienta detalicznego po raz
pierwszy od daty obowigzywania niniejszej dyrektywy, zawarto
pisemng umowe podstawowa z klientem, na papierze lub innym
trwalym nosniku, w ktdrej okresla si¢ podstawowe prawa
i obowiazki przedsigbiorstwa i klienta.

Prawa i obowigzki stron umowy mozna okresli¢ poprzez
odniesienie do innych dokumentéw lub tekstéw prawnych.
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SEKCJA 4
Sprawozdania dla klientéw
Artykut 40
(Artykut 19 ust. 8 dyrektywy 2004/39/WE)

Zobowigzania dotyczace sprawozdan z realizacji zlecen
inne niz do celéw zarzadzania portfelem

1. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, zrealizowawszy w imieniu klienta zlecenie inne
niz do celéw zarzadzania portfelem, podjely w odniesieniu do
tego zlecenia nast¢pujace dziatania:

a)  przedsigbiorstwo inwestycyjne musi niezwlocznie dostar-
czy¢ klientowi na trwalym no$niku najwazniejsze informa-
cje dotyczace realizacji zlecenia;

b) w przypadku klienta detalicznego przedsigbiorstwo inwes-
tycyjne musi mozliwie jak najszybciej i nie pdzniej niz
pierwszego dnia roboczego po realizacji zlecenia przestaé
na trwalym nosniku powiadomienie potwierdzajace jego
realizacje lub — jezeli przedsiebiorstwo inwestycyjne
otrzymuje potwierdzenie od osoby trzeciej — nie pdZniej
niz pierwszego dnia roboczego po odbiorze potwierdzenia
od osoby trzeciej.

Litery b) nie stosuje si¢ w przypadku gdy potwierdzenie zawiera
te same informacje, co potwierdzenie, ktére ma by¢ bezzwlocz-
nie wystane klientowi detalicznemu przez inna osobe.

Liter a) i b) nie stosuje si¢, gdy zlecenia realizowane w imieniu
klientéow dotycza obligacji przeznaczonych na finansowanie
uméw o kredyty hipoteczne, kiedy sprawozdanie z transakeji
sporzadza si¢ jednocze$nie z podaniem warunkéw pozyczki
hipotecznej, lecz nie pdzniej niz jeden miesigc po dacie realizacji
zlecenia.

2. Oprécz wymogbéw wymienionych w ust. 1 panstwa
czfonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa inwestycyjne
dostarczaly klientowi, na jego wniosek, informacje na temat
stanu realizacji zlecenia.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by w przypadku okresowo
realizowanych zlecei na rzecz klientéw detalicznych, odnosza-
cych si¢ do jednostek lub udzialéw w przedsigbiorstwach
zbiorowego inwestowania, przedsigbiorstwa inwestycyjne podej-
mowaly dzialania okreslone w ust. 1 lit. b) albo co najmniej raz
na pot roku przekazywaly klientowi detalicznemu informacje
dotyczace transakeji, wymienione w ust. 4.

4. Powiadomienie, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b), zawiera
takie sposr6d wymienionych nizej informacji, jakie majg
w danym przypadku zastosowanie, a — gdzie to wlasciwe — sg
zgodne z tabela 1 w zalaczniku I do rozporzadzenia (WE)
nr 1287/2006:

a)  numer identyfikacyjny przedsigbiorstwa skladajacego spra-
wozdanie;

b) nazwa lub inne oznaczenie klienta;
¢)  dzien transakgji;

d)  czas transakgji;

¢)  rodzaj zlecenia;

f)  oznaczenie miejsca realizacji;

g)  oznaczenie instrumentu;

h)  identyfikator kupna/sprzedazy;

i)  charakter zlecenia, jesli inne niz zlecenie kupna/sprzedazy;
j)  ilosé

k)  cena jednostkowa;

)  cena ogélem;

m) calkowita suma pobranych prowizji i kosztéw oraz — na
zyczenie klienta — zestawienie poszczeg6lnych pozydji;

n) obowigzki klienta zwigzane z rozliczeniem transakgji,
w tym limity czasowe na platnosci lub dostawy oraz
odpowiednie dane rachunku, o ile takie dane i obowigzki
nie zostaly uprzednio podane do wiadomosci klienta;

o) jezeli kontrahentem klienta jest samo przedsi¢biorstwo
inwestycyjne, dowolna osoba wchodzaca w sktad grupy, do
ktorej nalezy przedsigbiorstwo inwestycyjnego lub inny
klient tego przedsigbiorstwa inwestycyjnego — wskazanie
tego faktu, chyba ze zlecenie zostalo zrealizowane za
posrednictwem systemu obrotu, ktory ulatwia anonimowe
prowadzenie transakgji.

Dla celéw lit. k), jezeli zlecenie realizowane jest partiami,
przedsigbiorstwo inwestycyjne moze dostarczaé klientowi infor-
macji na temat ceny kazdej partii lub ceny usrednionej. W tym
drugim przypadku na zadanie klienta detalicznego przedsigbior-
stwo inwestycyjne dostarcza mu informacji na temat ceny kazdej
partii.

5. Przedsigbiorstwo inwestycyjne moze dostarczy¢ klientowi
informagje, o ktérych mowa w ust. 4, przy uzyciu standardo-
wych koddéw, o ile dostarczy réwniez objasnienie do tych kodéw.

Artykut 41
(Artykut 19 ust. 8 dyrektywy 2004/39/WE)

Zobowigzania dotyczjce sprawozdan z zarzadzania
portfelem

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne $wiadczace ustugi w zakresie zarzadzania portfelem
na rzecz klienta dostarczaly takiemu klientowi na trwalym
nos$niku okresowych sprawozdan z czynno$ci wykonanych
w jego imieniu w ramach ustugi zarzadzania portfelem, chyba
ze sprawozdanie takie dostarcza inna osoba.
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2. W przypadku klientéw detalicznych okresowe sprawozdanie
wymagane na mocy ust. 1 powinno, stosownie do potrzeb,
zawieraC nastepujace informacje:

a)  nazwe przedsi¢biorstwa inwestycyjnego;
b) nazwe lub inne oznaczenie rachunku klienta detalicznego;

¢)  okreslenie skladu i wyceny portfela, w tym dane na temat
kazdego z przechowywanych instrumentéw, jego warto$é
rynkowa (lub warto$¢ godziwa, jesli warto$¢ rynkowa nie
jest dostepna), saldo Srodkéw gotéwkowych na poczatku
i na koncu okresu referencyjnego oraz wyniki portfela
w czasie trwania okresu referencyjnego;

d)  calkowita kwote oplat pobranych podczas okresu referen-
cyjnego, w rozbiciu co najmniej na calkowite oplaty
z tytulu zarzadzania i calkowite oplaty zwigzane
z realizacja zlecenia, w tym w razie potrzeby réwniez
o$wiadczenie o mozliwosci dostarczenia bardziej szczego-
fowego zestawienia kosztéw na zadanie klienta;

e) poréwnanie wynikow osiagnietych w okresie objetym
sprawozdaniem z referencyjng  wartoSciag  zyskow
z inwestycji (jesli taka istnieje), uzgodniona miedzy
przedsi¢biorstwem inwestycyjnym a klientem;

f)  calkowita kwote dywidend, odsetek i innych platnosci
otrzymanych z tytulu portfela klienta podczas okresu
objetego sprawozdaniem;

g) informacje na temat innych czynnosci dajacych okreslone
prawa w stosunku do instrumentéw finansowych prze-

chowywanych w portfely;

h)  w odniesieniu do kazdej transakcji zrealizowanej
w rozpatrywanym okresie — informacje, o ktérych mowa
odpowiednio w art. 40 ust. 4 lit. ¢)-1), chyba ze klient zyczy
sobie by¢ informowany o kazdej zrealizowanej transakeji
z osobna, kiedy to zastosowanie ma ust. 4 niniejszego
artykulu.

3. W przypadku klientéw detalicznych okresowe sprawozdanie
wymagane na mocy ust. 1 nalezy dostarcza¢ raz na pét roku,
z wyjatkiem nastepujacych sytuacji:

a) gdy na wniosek klienta okresowe sprawozdanie nalezy
dostarczy¢ raz na 3 miesigce;

b) gdy zastosowanie ma ust. 4 i sprawozdanie okresowe
nalezy dostarczy¢ raz na 12 miesiecy;

¢) gdy umowa miedzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym
a klientem detalicznym o $wiadczenie ustug w zakresie
zarzadzania portfelem zezwala na utrzymywanie portfela
obarczonego wysokim ryzykiem, wtedy sprawozdanie
okresowe wymagane na mocy ust. 1 nalezy dostarcza¢ co
najmniej raz na miesigc.

Przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadamiajg klientéw detalicz-
nych o ich prawie do skladania wnioskéw dla celow lit. a).

Odstepstwo przewidziane w lit. b) nie obowiazuje w odniesieniu
do transakcji na instrumentach finansowych objetych zakresem

art. 4 ust. 1 pke 18 lit. ¢) dyrektywy 2004/39/WE lub dowolnego
sposrod pkt 4-10 w sekeji C zalacznika I do tejze dyrektywy.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, w przypadku gdy klient zyczy sobie by¢
informowany o kazdej zrealizowanej transakcji z osobna,
z chwilg zrealizowania transakcji przez zarzadzajacego portfelem
przekazywaly klientowi na trwalym nosniku najwazniejsze
informacje dotyczace takiej transakgji.

Jesli chodzi o klienta detalicznego, przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne musi przesta¢ mu powiadomienie potwierdzajace realizacje
i zawierajace informacje okreslone w art. 40 ust. 4 nie pézZniej
niz pierwszego dnia roboczego po realizacji zlecenia lub — jezeli
przedsigbiorstwo inwestycyjne otrzymuje potwierdzenie od
osoby trzeciej — nie péZniej niz pierwszego dnia roboczego po
odbiorze potwierdzenia od tej osoby trzeciej.

Akapit drugi nie ma zastosowania w przypadku gdy potwier-
dzenie zawiera te same informacje, co potwierdzenie, ktére ma
by¢ bezzwlocznie wystane klientowi detalicznemu przez inng
osobe.

Artykut 42
(Artykut 19 ust. 8 dyrektywy 2004/39/WE)

Dodatkowe obowigzki dotyczace sprawozdan
z zarzgdzania portfelem lub transakcji na zobowigzaniach
warunkowych

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by w przypadku gdy przed-
sicbiorstwa inwestycyjne prowadza dla klientéw detalicznych
transakcje w ramach zarzadzania portfelem lub prowadza
rachunki klienta detalicznego, ktére obejmuja niezabezpieczong
pozycje otwartg w transakcji na zobowigzaniach warunkowych,
przedsi¢biorstwa te informowaly takze klienta detalicznego
o wszelkich stratach przekraczajacych ustalony wczesniej prég,
uzgodniony przez przedsigbiorstwo i klienta, nie pdzZniej niz
przed koficem dnia roboczego, w ktérym prég ten zostal
przekroczony, lub — jesli przekroczenie progu nastapito w dniu
wolnym od pracy — przed zamknigciem nastgpnego dnia
roboczego.

Artykut 43
(Artykul 19 ust. 8 dyrektywy 2004/39/WE)
Zestawienia instrumentéw finansowych i funduszy klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, ktére przechowuja instrumenty finansowe lub
fundusze klientéw, przesylaly kazdemu z nich co najmniej raz
w roku na trwalym no$niku zestawienie takich instrumentéw
finansowych lub funduszy, chyba ze zestawienie to przekazano
juz w ramach innego sprawozdania okresowego.

Akapit pierwszy nie stosuje si¢ do instytucji kredytowej
autoryzowanej na mocy dyrektywy 2000/12/WE w odniesieniu
do depozytéw w rozumieniu tejze dyrektywy, przechowywanych
przez takg instytucje.
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2. Zestawienie aktywow klienta, o ktérym mowa w ust. 1,
obejmuje nastgpujace informacje:

a)  dane wszystkich instrumentéw finansowych lub funduszy
przechowywanych przez przedsigbiorstwo inwestycyjne
w imieniu klienta wedlug stanu na koniec okresu objetego
zestawieniem;

b) zakres, w jakim instrumenty finansowe lub fundusze
klienta byly przedmiotem transakeji finansowania papieréw
warto$ciowych;

¢)  warto$¢ wszelkich korzysci narostych na koncie klienta
z tytulu uczestnictwa w transakcjach finansowania papie-
16w warto$ciowych i podstawe naliczania takich korzysci.

W przypadku gdy do portfela klienta zalicza si¢ wplywy z jednej
lub kilku nierozliczonych transakji, informacje, o ktérych mowa
w lit. a), mozna poda¢ albo w oparciu o datg¢ transakeji, albo
w oparciu o date rozliczenia, pod warunkiem ze zastosuje si¢ te
sama zasad¢ do wszystkich tego rodzaju informacji zawartych
W zestawieniu.

3. Panstwa czlonkowskie zezwalajg przedsigbiorstwom inwes-
tycyjnym, ktdre przechowujg instrumenty finansowe lub fundu-
sze oraz $wiadczg ustugi w zakresie zarzadzania portfelem na
rzecz klienta, na umieszczanie zestawienia aktywéw klienta,
o ktérym mowa w ust. 1, w sprawozdaniu okresowym
dostarczanym klientowi zgodnie z art. 41 ust. 1.

SEKCJA 5
Zasady najkorzystniejszej realizacji zleceri
Artykut 44
(Artykut 21 ust. 1 i art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Kryteria najkorzystniejszej realizacji zlecen

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, realizujac zlecenia klientéw, braly pod uwage
wymienione nizej kryteria przy ustalaniu wzglednej wagi
czynnikéw, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 dyrektywy 2004/
39/WE:

a)  charakterystyke klienta, w tym jego kategori¢ jako klienta
detalicznego lub branzowego;

b)  charakterystyke zlecenia klienta;

¢) cechy instrumentu finansowego bedacego przedmiotem
zlecenia;

d)  charakterystyke miejsc realizacji, do ktérych mozna
skierowa¢ dane zlecenie.

Dla celéw niniejszego artykutu oraz art. 46 ,miejsce realizacji”
oznacza rynek regulowany, MTF, podmiot systematycznie
internalizujacy transakcje (systematic internaliser) badZ animatora
rynku czy inny podmiot zapewniajacy plynno$¢ instrumentéw
finansowych lub podmiot, ktéry w pafistwie trzecim spelnia role
podobna do tych, ktére spelniaja wyzej wymienione podmioty.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne spelnia okreslony w art. 21
ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE wymodg podjecia wszelkich

uzasadnionych krokéw w celu zapewnienia klientowi jak
najkorzystniejszego wyniku w zakresie, w jakim realizuje
zlecenie lub konkretny aspekt zlecenia zgodnie z konkretnymi
instrukcjami klienta dotyczacymi zlecenia lub konkretnego
aspektu zlecenia.

3. Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenie
w imieniu klienta detalicznego, najkorzystniejszy wynik okresla
sie w ujeciu ogdélnym, uwzgledniajac ceng¢ instrumentu finanso-
wego i koszty zwiazane z realizacja zlecenia, do ktérych zalicza
si¢ wszystkie wydatki, jakie ponosi klient w bezposrednim
zwigzku z realizacjg takiego zlecenia, w tym oplaty pobierane
przez podmioty stanowigce miejsce realizacji, oplaty z tytulu
rozrachunku i rozliczenia i wszelkie inne oplaty wnoszone na
rzecz stron trzecich uczestniczacych w realizacji zlecenia.

W ramach dazenia do najkorzystniej realizacji zlecen, w sytuacji
gdy w polityce realizacji zlecent przedsigbiorstwa inwestycyjnego
dopuszcza si¢ istnienie wigcej niz jednego miejsca realizacji
zlecenia dotyczacego transakcji na instrumencie finansowym,
nalezy wzigl pod uwage prowizje i koszty przedsigbiorstwa
w poszczeg6lnych przypadkach, tak by méc ocenié i poréwnaé
wyniki, jakie mozna uzyska¢ dla klienta w kazdym
z dopuszczonych miejsc realizacji zlecenia.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne nie ustalaly ani nie naliczaly swoich prowizji
w  sposOb niesprawiedliwie dyskryminujacy poszczegdlne
miejsca realizacji zlecen.

5. Do dnia 1 listopada 2008 r. Komisja zobowigzana jest
ztozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie
w sprawie dostgpnosci, poréwnywalnosci i stopnia skonsolido-
wania informacji dotyczacych jakoSci realizacji  zlecen
w poszczegdlnych miejscach realizacji.

Artykut 45
(Artykut 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)

Obowigzek dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta,
spoczywajacy na przedsiebiorstwach inwestycyjnych
zajmujacych sie zarzadzaniem portfelem, przyjmowaniem
i przekazywaniem zlecen

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne Swiadczace ustugi w zakresie zarzadzania portfelem
— przenoszac zlecenia do innych podmiotéw w celu ich realizacji
zgodnie z wczeSniejszymi decyzjami o prowadzeniu w imieniu
klienta operacji handlowych na instrumentach finansowych -
przestrzegaly wynikajacego z art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/
WE zobowigzania do dzialania w najlepiej pojetym interesie
klienta.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, $wiadczace ustugi w zakresie przyjmowania
i przekazywania zlecen, przekazujgc innym podmiotom zadanie
realizacji zlecen klienta, przestrzegaly wynikajacego z art. 19
ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE zobowigzania do dzialania
w najlepiej pojetym interesie klienta.

3. Panstwa czlonkowskie dbaja o to, by w celu dostosowania
si¢ do przepiséw ust. 1 lub 2 przedsigbiorstwa inwestycyjne
podjely dzialania wymienione w ust. 4-6.
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4. Przedsicbiorstwa inwestycyjne podejmuja wszelkie uzasad-
nione kroki w celu uzyskania mozliwie najlepszych wynikéw dla
swoich klientéw, biorac pod uwage czynniki, o ktérych mowa
w art. 21 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE. Wzgledng wage tych
czynnikéw okresla si¢ poprzez odniesienie do kryteriéw
wymienionych w art. 44 ust. 1 oraz (w przypadku klientéw
detalicznych) do wymogdw, o ktérych mowa w art. 44 ust. 3.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne spelnia wymogi okreslone w
ust. 1 lub 2 i nie musi podejmowaé krokéw wymienionych
w niniejszym ustepie, o ile — przenoszac zlecenie do innego
podmiotu lub przekazujac innemu podmiotowi zlecenie do
realizacji — wykonuje konkretne instrukcje klienta.

5. Przedsigbiorstwa inwestycyjne ustanawiaja i wprowadzaja
zasady pozwalajace im spelni¢ zobowiazanie, o ktérym mowa
w ust. 4. W zasadach tych w odniesieniu do kazdej kategorii
instrumentéw finansowych okresla si¢ podmioty, do ktérych
przedsigbiorstwo inwestycyjne przenosi lub ktérym przekazuje
zlecenia do realizacji. Wskazane w ten sposéb podmioty musza
stosowal takie metody realizacji zlece, ktére umozliwig
przedsigbiorstwu inwestycyjnemu wypelnienie jego zobowigzan
wynikajacych z niniejszego artykutu podczas przenoszenia lub
przekazywania zlecen do realizacji.

Przedsigbiorstwa inwestycyjne dostarczaja klientom odpowiednie
informacje na temat zasad ustanowionych zgodnie z niniejszym
ustepen.

6. Przedsigbiorstwa inwestycyjne regularnie nadzoruja skutecz-
no$¢ zasad ustanowionych zgodnie z ust. 5, w szczeg6lnosci
jako§¢ realizacji zlecerr, jaka charakteryzuja si¢ podmioty
okreSlone w tych zasadach, oraz w razie potrzeby koryguja
wszelkie niedociggniecia

Ponadto przedsigbiorstwa inwestycyjne dokonuja co roku
przegladu stosowanych przez siebie zasad. Takiego przegladu
dokonuje si¢ rowniez za kazdym razem, gdy nastapi istotna
zmiana, ktéra wplywa na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do dalszego
uzyskiwania mozliwie najkorzystniejszych wynikéw dla swoich
klient6w.

7. Niniejszy artykul nie ma zastosowania woéwczas gdy
przedsigbiorstwo inwestycyjne, $wiadczace ustugi w zakresie
zarzadzania portfelem iflub przyjmowania i przekazywania
zlecen, zajmuje si¢ réwniez wykonywaniem przyjmowanych
zlecen lub decyzji o prowadzeniu operacji handlowych
w imieniu klienta, do ktérego nalezy dany portfel. W takich
przypadkach stosuje si¢ art. 21 dyrektywy 2004/39/WE.

Artykut 46
(Artykut 21 ust. 3 i 4 dyrektywy 2004/39/WE)
Polityka realizacji zlecefi

1. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne dokonywaly co roku przegladu polityki realizacji
zlecen ustanowionej zgodnie z art. 21 ust. 2 dyrektywy 2004/
39/WE oraz innymi uzgodnieniami dokonanymi przez nie
w tym przedmiocie.

Takiego przegladu dokonuje si¢ réwniez za kazdym razem, gdy
nastapi istotna zmiana, ktéra na stale wplywa na zdolno$¢
przedsi¢biorstwa do dalszego uzyskiwania mozliwie najkorzyst-
niejszych  wynikow  podczas realizacji zlecenn  klientow
w miejscach wybranych zgodnie z polityka realizacji zlecen.

2. Przedsigbiorstwa inwestycyjne przekazujg klientom detalicz-
nym wymienione ponizej informacje na temat stosowanej przez
siebie polityki realizacji zleceni z odpowiednim wyprzedzeniem
w stosunku do rozpoczecia $wiadczenia ustugi:

a)  opis wzglednej wagi, jaka przedsi¢biorstwo inwestycyjne
przywigzuje zgodnie z kryteriami okre$lonymi w art. 44
ust. 1 do czynnikéw, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1
dyrektywy 2004/39/WE lub procesu, za pomocy ktérego
przedsigbiorstwo okresla wzgledng wage tych czynnikow;

b) liste miejsc realizacji zleceni, co do ktorych przedsigbior-
stwo ma duze zaufanie, jako do miejsc pozwalajacych mu
konsekwentnie wypelni¢ obowiazek podejmowania wszel-
kich uzasadnionych krokéw w celu uzyskania mozliwie
najkorzystniejszego wyniku przy realizacji zlecen klienta;

¢)  wyrazne i jednoznaczne ostrzezenie, ze wszelkiego rodzaju
instrukcje ze strony klienta moga uniemozliwi¢ przedsi¢-
biorstwu podjecie krokéw, ktdére zostaly opracowane
i wdrozone w ramach polityki realizacji zlecen w celu
uzyskania mozliwie najkorzystniejszych wynikéw przy
realizacji takich zlecen w odniesieniu do elementéw,
ktérych wspomniane instrukcje dotycza.

Informacje przekazuje si¢ na trwatym nosniku lub za posrednic-
twem strony internetowej (jesli ta nie stanowi trwalego no$nika),
o ile spelnione sa warunki okreslone w art. 3 ust. 2.

SEKCJA 6
Obstuga zleceri klienta
Artykut 47
(Artykul 22 ust. 1 i art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Zasady ogélne

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, wykonujgc zlecenia klienta, spelnialy nastepujace
warunki:

a)  zlecenia realizowane w imieniu klientow sg niezwlocznie
i dokladnie rejestrowane i szeregowane;

b)  zlecenia klientéw, ktére w innych warunkach moglyby by¢
poréwnywalne, realizowane sa kolejno i niezwlocznie,
chyba ze charakter danego zlecenia lub panujace warunki
rynkowe to uniemozliwiaja lub jest to sprzeczne
z interesem klienta;

¢)  klient detaliczny informowany jest o wszelkich istotnych
trudno$ciach mogacych wplynaé na wlasciwg realizacje
zlecent natychmiast po stwierdzeniu takich trudnosci.



L 241/56

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

2.9.2006

2. Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne odpowiada za nadzér
lub organizacj¢ rozliczenia zrealizowanego zlecenia, podejmuje
wszelkie stosowne kroki, aby zapewni¢, niezwloczne
i prawidlowe przekazanie na rachunek odpowiedniego klienta
instrumentéw finansowych i funduszy klienta przyjetych
w ramach rozliczenia zrealizowanego zlecenia.

3. Przedsigbiorstwo inwestycyjne nie wykorzystuje w sposéb
nieuprawniony informacji dotyczacych zlecen bedacych w toku
realizacji oraz podejmuje wszelkie uzasadnione kroki w celu
zapobiezenia nieuprawnionemu wykorzystywaniu takich infor-
macji przez osoby zaangazowane.

Artykut 48
(Artykut 22 ust. 1 i art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)
Laczenie i kolejnos¢ realizacji zleceft

1. Pafstwa czlonkowskie nie zezwalaja przedsigbiorstwom
inwestycyjnym na wykonywanie zlecenia klienta lub realizacje
transakcji na wlasny rachunek lacznie ze zleceniem innego
klienta, chyba Ze spelnione sg nastepujace warunki:

a)  jest mato prawdopodobne, by polaczenie zlecen i transakeji
dzialalo w sumie na niekorzys¢ ktérego$ z tych klientow;

b)  przedsi¢biorstwo inwestycyjne musi ujawni¢ kazdemu
z takich klientéw, ze lgczenie zlecen moze negatywnie
wplyna¢ na wynik danego zlecenia;

¢) nalezy ustanowi¢ i skutecznie wdrozy¢ polityke szerego-
wania zlecen, ktéra wedlug odpowiednio precyzyjnych
zasad okresli sprawiedliwg kolejno$¢ realizacji potaczonych
zlecen i transakgji, miedzy innymi to, jak wielko$¢ i cena
zlecent bedzie wplywaé na kolejno$¢ ich realizacji oraz
sposob  traktowania przypadkoéw czeSciowej realizacji
zlecen.

2. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwo
inwestycyjne, ktore taczy zlecenie klienta z jednym lub kilkoma
zleceniami innych klientéw, a tak polaczone zlecenie jest
realizowane czesciowo, ustalalo kolejnos¢ wynikajacych stad
operacji zgodnie z polityka szeregowania zlecen.

Artykut 49
(Artykut 22 ust. 1 i art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE)

Laczenie i szeregowanie transakcji realizowanych na
wlasny rachunek

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne, ktére polaczyly transakcje realizowane na wiasny
rachunek z jednym lub kilkoma zleceniami klientow, nie
dokonywaly wynikajacych stad operacji w kolejnosci niekorzyst-
nej dla klienta.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by w przypadku gdy
przedsigbiorstwo inwestycyjne faczy zlecenie klienta z transakcja
realizowang na wiasny rachunek, a tak polaczone zlecenie jest

zrealizowane czg¢sciowo, operacje dokonywane w imieniu klienta
mialy pierwszenstwo przed operacjami na rachunek przedsie-
biorstwa.

Jezeli jednak przedsigbiorstwo inwestycyjne jest w stanie dowies¢
na podstawie uzasadnionych argumentéw, ze bez polaczenia nie
mogloby wykona¢ zlecenia na tak korzystnych warunkach albo
weale, wowczas moze ustala¢ kolejno$¢ transakgji realizowanej
na wlasny rachunek w sposéb proporcjonalny, zgodnie
z przyjeta przez siebie polityka szeregowania zlecen, o ktorej
mowa w art. 48 ust. 1 lit. ).

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by w ramach polityki
szeregowania zleceni, o ktérej mowa w art. 48 ust. 1 lit. ¢),
przedsigbiorstwa inwestycyjne wprowadzily procedury stuzace
zapobieganiu niekorzystnym dla klienta zmianom kolejnosci
transakcji na wlasny rachunek, ktére realizowane s
w polaczeniu ze zleceniami klienta.

SEKCJA 7

Uprawnieni kontrahenci

Artykut 50

(Artykul 24 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE)

Uprawnieni kontrahenci

1. Panfstwa czlonkowskie moga uzna¢ dane przedsi¢biorstwo
za uprawnionego kontrahenta, jesli przedsigbiorstwo zalicza si¢
do jednej z kategorii klientéw uznawanych za branzowych
zgodnie z sekcjg I pkt 1, 2 i 3 zalgcznika Il do dyrektywy 2004/
39/WE, wyjawszy wszystkie kategorie, ktére wymienia si¢
bezposrednio w art. 24 ust. 2 tejze dyrektywy.

Na wniosek zainteresowanej strony panstwa cztonkowskie moga
za uprawnionego kontrahenta uzna¢ takze przedsigbiorstwa,
ktére nalezag do jednej z kategorii klientéw uznawanych za
branzowych zgodnie z sekcja II zalacznika II do dyrektywy
2004/39/WE. W takim przypadku jednak dane przedsig¢biorstwo
uznaje si¢ za uprawnionego kontrahenta  wylacznie
w odniesieniu do tych ustug lub transakeji, w ktérych moze
ono by¢ traktowane jako klient branzowy.

2. Jezeli, zgodnie art. 24 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 2004/
39/WE, uprawniony kontrahent sklada wniosek o traktowanie
go jako  klienta,  ktérego  wspolpraca  handlowa
z przedsigbiorstwem inwestycyjnym podlega przepisom art. 19,
21 i 22 tejze dyrektywy, lecz nie zwraca si¢ przy tym
bezposrednio o traktowanie go jako klienta detalicznego,
przedsigbiorstwo inwestycyjne, przyjmujac taki wniosek, traktuje
takiego uprawnionego kontrahenta jako klienta branzowego.

Jesli jednak uprawniony kontrahent zwraca si¢ z bezposrednim
wnioskiem o traktowanie go jako klienta detalicznego, zastoso-
wanie majg przepisy dotyczace wnioskdw o niestosowanie
traktowania branzowego okreslone w sekcji [ akapit drugi, trzeci
i czwarty zalgcznika II do dyrektywy 2004/39/WE.
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SEKCJA 8
Prowadzenie rejestru
Artykut 51
(Artykut 13 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE)
Przechowywanie danych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by przedsigbiorstwa
inwestycyjne przechowywaly wpisy do rejestru wymagane na
mocy dyrektywy 2004/39/WE i jej przepisow wykonawczych
przez okres co najmniej pigciu lat.

Ponadto wpisy, ktdore okrelajg odpowiednie prawa i obowigzki
przedsigbiorstwa inwestycyjnego i klienta, wynikajace z umowy
na $wiadczenie ustug lub wyszczegélnienie warunkow, na jakich
firma $wiadczy ustugi na rzecz klienta, nalezy przechowywac
przynajmniej tak dlugo, jak dlugo trwa stosunek handlowy
z klientem.

Wilasciwe wladze mogg jednak w wyjatkowych okolicznosciach
zobowigzaé przedsigbiorstwa inwestycyjne do zachowania
niektorych lub wszystkich takich wpiséw przez okres na tyle
dluzszy, na ile jest to uzasadnione charakterem danego
instrumentu lub transakcji, w przypadku gdy jest to konieczne
do tego, by taki organ mdgl wykona¢ swoje funkcje nadzorcze
zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE.

Po wygasnigciu zezwolenia dla przedsigbiorstwa inwestycyjnego
panstwa czlonkowskie lub wlasciwe wladze moga zobowigzaé
przedsigbiorstwo do zachowania wpiséw z rejestru przez okres
brakujacy do uplywu okre$lonego w akapicie pierwszym terminu
pieciu lat.

2. Zapisy w rejestrze nalezy przechowywad na noéniku, ktory
pozwala na przechowywanie informacji do przyszlego wgladu
wiasciwych wladz, oraz w takiej formie i w taki sposéb, aby
spelnione byly nastepujace warunki:

a) wlasciwe wladze musza mie¢ mozliwos¢ uzyskania
w kazdej chwili dostepu do zapiséw i odtworzenia kazdego
istotnego etapu kazdej transakcji;

b) musi istnie¢ mozliwo$¢ tatwego wychwycenia wszelkich
poprawek czy zmian, a takze odtworzenia zawartosci
rejestru zanim wprowadzono do niego poprawki czy
zmiany;

¢) zapisy w rejestrze nie moga by¢ przedmiotem innych
manipulacji i zmian.

3. Wlasciwe wladze w kazdym panstwie czlonkowskim
sporzadzaja i utrzymujg liste okreslajaca minimalng zawartos¢
rejestru, jaki przedsigbiorstwa inwestycyjne zobowiazane s3
prowadzi¢ zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE i przepisami
wykonawczymi do niej.

4. Wymogi w zakresie prowadzenia rejestru, okre$lone
w dyrektywie 2004/39/WE i niniejszej dyrektywie, nie umniej-
szaja prawa panstw czlonkowskich do nakladania na

przedsiebiorstwa inwestycyjne obowiazkéw dotyczacych rejes-
trowania rozméw telefonicznych lub komunikatéw elektronicz-
nych zawierajacych zlecenia klientw.

5. Przed dniem 31 grudnia 2009 r. Komisja, w oparciu
o wnioski z dyskusji przeprowadzonych z Komitetem Euro-
pejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych, przed-
stawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie,
w ktorym okresli, czy przepisy ust. 4 pozostajg nadal adekwatne.

SEKCJA 9
Pojecia zdefiniowane na potrzeby dyrektywy 2004/39/WE
Artykut 52
(Artykul 4 ust. 1 ppkt 4 dyrektywy 2004/39/WE)
Doradztwo inwestycyjne

Do celéw definicji ,doradztwa inwestycyjnego”, zawartej w art. 4
ust. 1 ppkt 4 dyrektywy 2004/39/WE, zalecenie indywidualne
oznacza zalecenie skierowane do osoby  wystepujacej
w charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo
w charakterze przedstawiciela inwestora lub potencjalnego
inwestora.

Zalecenie to musi by¢ przedstawione jako odpowiednie dla tej
osoby lub oparte na analizie jego indywidualnej sytuacji oraz
musi sklania¢ do podjecia jednego z nastepujacych krokéow:

a)  zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, prze-
chowywania danego instrumentu finansowego badZ sub-
skrypcji czy udzielenia gwarancji na taki instrument;

b)  skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych
z okreSlonego instrumentu finansowego do zakupu,
sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego
instrumentu.

Zalecenie nie jest zaleceniem indywidualnym, jezeli jest
wydawane wylacznie poprzez kanaly dystrybucyjne lub prze-
znaczone dla ogélu spoleczenstwa.

ROZDZIAL IV
POSTANOWIENIA KONCOWE
Artykut 53
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjmujg i publikuja, najpéZniej do
dnia 31 stycznia 2007 r., przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy.
Panstwa czlonkowskie niezwlocznie przekazuja Komisji tekst
tych przepiséw wraz z tabelg korelacji migdzy tymi przepisami
a niniejszg dyrektywa.

2. Panstwa czlonkowskie stosuja te przepisy od dnia 1 listopada
2007 r.
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3. Przepisy przyjete przez pafstwa czlonkowskie zawieraja
odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie
towarzyszy ich urzedowej publikacji. Sposéb dokonania takiego
odniesienia ustalany jest przez panstwa czlonkowskie.

4. Panstwa czlonkowskie przedstawiajg Komisji teksty najwaz-
niejszych  przepisow prawa krajowego, ktére przyjmuja
w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.
Artyku} 54
Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 55
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do pafistw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 10 sierpnia 2006 r.
W imieniu Komisji
Charlie McCREEVY

Cztonek Komisji
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