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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r.

w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajagca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE

(wersja przeksztatcona)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPE]JSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego (3),

stanowigc zgodnie ze zwykla procedura ustawodawczg (%),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (%) zostala kilkakrotnie znaczaco zmieniona (°). Ze
wzgledu na konieczno$¢ dalszych zmian, w celu zapewnienia jasnosci dyrektywa ta powinna zosta¢ przeksztal-
cona.

(2)  Dyrektywa Rady 93/22/EWG (°) zmierzala do stworzenia warunkéw, w oparciu o ktére uprawnione firmy inwe-
stycyjne i banki moga $wiadczy¢ okreslone ustugi lub tworzy¢ oddzialy w innych panstwach czlonkowskich,
w oparciu o zezwolenie panstwa macierzystego i pod nadzorem z jego strony. W zwigzku z tym dyrektywa ta
miata na celu zharmonizowanie wstgpnych wymogdw dotyczacych zezwolen oraz prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne, w tym zasad $wiadczenia ustug. Przewidywala réwniez harmonizacje niektérych zasad regu-
lujacych funkcjonowanie rynkéw regulowanych.

(3) W ostatnich latach wzrasta liczba inwestoréw aktywnie uczestniczacych w transakcjach na rynkach finansowych,
ktérym oferowane sa coraz to bardziej zlozone kompleksowe pakiety ustug i instrumentéw. Majac na uwadze te
zmiany, unijne ramy prawne powinny obejmowal pelny zakres dzialan kierowanych do inwestoréw. W zwigzku
z tym konieczne jest zapewnienie poziomu harmonizacji niezbednego do zaoferowania inwestorom wysokiego
poziomu ochrony oraz umozliwienia firmom inwestycyjnym $wiadczenia ustug w calej Unii, bedacej rynkiem
wewnetrznym, w oparciu o nadzor panstwa macierzystego. W zwiazku z tym dyrektywe 93/22/EWG zastgpiono
dyrektywa 2004/39/WE.

(4)  Kryzys finansowy ujawnil stabosci w funkcjonowaniu i przejrzystosci rynkéw finansowych. Rozwdj rynkow
finansowych uwypuklit potrzebe wzmocnienia ram regulujacych rynki instrumentéw finansowych, w tym réwniez
w przypadku gdy obrét ma miejsce poza rynkiem regulowanym, w celu zwigkszenia poziomu przejrzystosci,
zapewnienia lepszej ochrony inwestoréw, podniesienia poziomu zaufania, rozwigzania problemu obszaréw niere-
gulowanych oraz zapewnienia przyznania organom nadzoru odpowiednich uprawnief do wykonywania ich zadan.

() Dz.U. C 161 z 7.6.2012, s. 3

(3 Dz.U. C 191 z 29.6.2012, s. 80.

(%) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 15 kwietnia 2014 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedowym) oraz
decyzja Rady z dnia 13 maja 2014 r.

(*) Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22[EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).

(°) Por. zalacznik IIT czg$¢ A.

(®) Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartoSciowych
(Dz.U. L 141 z 11.6.1993, 5. 27).
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(5)  Wsrdd organéw regulacyjnych na poziomie miedzynarodowym istnieje zgoda co do tego, ze stabosci systemu tadu
korporacyjnego w szeregu instytucji finansowych, w tym brak w ich strukturach skutecznych mechanizméw
kontroli, przyczynily si¢ do powstania kryzysu finansowego. Podejmowanie nadmiernego ryzyka bez zachowania
nalezytej ostrozno$ci moze prowadzi¢ do upadku poszczegélnych instytucji finansowych oraz powstania
probleméw systemowych w pafistwach czlonkowskich oraz na poziomie globalnym. Niewlasciwe postgpowanie
firm $wiadczacych ustugi na rzecz klientéw moze powodowaé straty na szkode inwestoréw oraz prowadzi¢ do
utraty ich zaufania. W celu wyeliminowania potencjalnie szkodliwych skutkéw tych stabosci w systemach tadu
korporacyjnego dyrektywa 2004/39/WE powinna zosta¢ uzupelniona bardziej szczegbtowymi zasadami i normami
minimalnymi. Te zasady i normy powinny by¢ stosowane z uwzglednieniem charakteru, wielkosci i ztozonosci
firm inwestycyjnych.

(6)  Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE wezwala Uni¢ do opracowania bardziej zharmonizo-
wanego zbioru regulacji finansowych. W kontekscie przyszlego ksztaltu europejskiego systemu nadzoru Rada
Europejska, na posiedzeniu w dniach 18-19 czerwca 2009 r., podkreslila takze konieczno$¢ ustanowienia jednego
europejskiego zbioru przepiséw majacych zastosowanie do wszystkich instytucji finansowych dzialajacych na
rynku wewnetrznym.

(7) W zwiazku z tym dyrektywa 2004/39/WE powinna zostaé teraz czeSciowo przeksztalcona w niniejszg dyrektywe,
a czgSciowo zastgpiona rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 Parlamentu Europejskiego i Rady (). Oba akty prawne
powinny lacznie stanowi¢ ramy prawne regulujgce wymogi majgce zastosowanie do firm inwestycyjnych, rynkéw
regulowanych, dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji oraz firm z panstw trzecich $wiadczacych
ustugi inwestycyjne lub prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng w Unii. Niniejsza dyrektywe nalezy zatem odczy-
tywaé w zwigzku ze wspomnianym rozporzadzeniem. W niniejszej dyrektywie nalezy uwzglednié przepisy regu-
lujace zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci, nabywanie znacznego pakietu akcji, korzystanie ze swobody
przedsigbiorczosci oraz swobody $wiadczenia ustug, warunki dzialalnosci firm inwestycyjnych w celu zapewnienia
ochrony inwestoréw, uprawnienia organdéw nadzoru macierzystego panstwa czlonkowskiego i przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego oraz system nakladania kar. Poniewaz gléwnym celem i przedmiotem niniejszej dyrek-
tywy jest harmonizacja krajowych przepiséw dotyczacych wspomnianych obszardw, jej podstawa powinien by¢
art. 53 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Wlasciwa jest forma dyrektywy, aby w razie
potrzeby umozliwi¢ dostosowanie przepisow wykonawczych w obszarach objetych zakresem niniejszej dyrektywy
do jakiejkolwiek specyfiki danego rynku lub systemu prawnego w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich.

(8) W wykazie instrumentéw finansowych nalezy umiesci¢ towarowe instrumenty pochodne oraz inne, ktére utwo-
rzono i ktérymi obraca si¢ w taki sposob, ze prowadzi to do pojawienia si¢ kwestii regulacyjnych poréwnywal-
nych do tradycyjnych instrumentéw finansowych.

(9)  Zakres instrumentéw finansowych obejmie umowy na dostawy energii rozliczane fizycznie, bedace przedmiotem
obrotu na zorganizowanych platformach obrotu (OTF), z wyjatkiem tych, ktére regulowane s3g juz na mocy
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 (?). Przyjeto szereg Srodkéw w celu zlago-
dzenia wplywu takiego wlaczenia na przedsigbiorstwa prowadzace obrét takimi produktami. Obecnie przedsigbior-
stwa te sa zwolnione z wymogu dotyczacego funduszy wilasnych na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 575/2013 (%), a zwolnienie to bedzie przedmiotem przegladu na mocy art. 493 ust. 1 tego
rozporzadzenia przed jego wygasnieciem najpdzniej z koficem 2017 r. Poniewaz umowy te to instrumenty
finansowe, od samego poczatku mialyby do nich zastosowanie przepisy dotyczace rynkéw finansowych, zatem
wymogi dotyczace limitéw pozycji, sprawozdan z transakcji oraz wymogi dotyczace naduzy¢ na rynku mialyby
zastosowanie od daty wejScia w zycie niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Jednakze
przewiduje si¢ okres 42 miesigcy na rozpoczecie stosowania obowigzku rozliczenia i wymogéw w zakresie
depozytéw zabezpieczajacych okreSlonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 (.

(10)  Ograniczenie zakresu w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
w OTF oraz rozliczanych fizycznie nalezy zminimalizowa¢, aby unikna¢ powstania luki, ktéra moze prowadzi¢ do
arbitrazu regulacyjnego. Dlatego tez nalezy przewidzie¢ akt delegowany, w ktérym doprecyzowane zostanie
sformutowanie ,musza by¢ rozliczane fizycznie”, przynajmniej z uwzglednieniem stworzenia wykonalnego i wiazg-
cego obowigzku fizycznej dostawy, ktérego nie mozna odwola¢, bez prawa do rozliczania transakcji w $rodkach
pienigznych lub kompensowania ich, z wyjatkiem przypadkéw sily wyzszej, niedotrzymania warunkéw lub innej
niezdolnosci do wykonania w dobrej wierze.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (zob. s. 84 niniejszego Dziennika Urz¢dowego).

(%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1227/2011 z dnia 25 paZdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci
i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1).

(}) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno-
$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201
z 27.7.2012, s. 1).
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(11) Na rynkach wtérnych kasowych prowadzacych obrét uprawnieniami do emisji (EUA) mialy miejsce przypadki
naduzy¢, ktére moglyby podwazy¢ zaufanie do systeméw handlu emisjami okreSlonych w  dyrektywie
2003/87|WE Parlamentu Europejskiego i Rady ('), w zwigzku z czym podejmowane sg Srodki celem wzmocnienia
systemu rejestrow EUA oraz zaostrzenia warunkow otwierania rachunku na potrzeby obrotu EUA. W celu
wzmocnienia integralnodci i zagwarantowania skutecznego funkcjonowania tych rynkéw, w tym zapewnienia
kompleksowego nadzoru nad dzialalnoscia handlowa, wlasciwe jest uzupehienie $rodkéw podejmowanych na
mocy dyrektywy 2003/87/WE poprzez pelne wlaczenie uprawnienn do emisji w zakres stosowania niniejszej
dyrektywy oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (%) poprzez zaklasyfikowanie
ich do kategorii instrumentéw finansowych.

(12)  Celem niniejszej dyrektywy jest objecie nig przedsigbiorstw, ktérych dzialalno$¢ prowadzona w sposéb regularny
polega na $wiadczeniu profesjonalnych ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu dzialalnosci inwestycyjnej. Dlatego
tez jej zakres nie powinien obejmowa¢ jakichkolwiek os6b prowadzacych inne rodzaje dzialalnosci zawodowej.

(13)  Konieczne jest stworzenie kompleksowego systemu regulacyjnego regulujacego zawieranie transakcji na instru-
mentach finansowych, bez wzgledu na metody obrotu stosowane do zawierania tych transakcji, tak aby zapewnié
wysokg jako$¢ zawierania transakcji inwestorskich i podtrzyma¢ integralno$¢ oraz ogélng efektywno$é systemu
finansowego. Nalezy zapewni¢ spdjne i dostosowane do ryzyka ramy regulujace gléwne rozwigzania dotyczace
wykonywania zlecenia, obowiazujace obecnie na europejskim rynku finansowym. Konieczne jest uznanie poja-
wienia si¢ réwnolegle do rynkéw regulowanych nowej generacji zorganizowanych systeméw obrotu, ktére
powinny podlegaé obowigzkom majacym na celu utrzymanie efektywnych i prawidlowo funkcjonujacych rynkow
finansowych, oraz zapewnienie, aby takie zorganizowane systemy obrotu nie korzystaly z luk regulacyjnych.

(14)  Wszystkie systemy obrotu, a mianowicie rynki regulowane, wielostronne platformy obrotu (MTF) oraz OTF,
powinny okresli¢ przejrzyste i niedyskryminujace zasady regulujace dostep do danego systemu lub platformy.
Rynki regulowane i MTF powinny nadal podlegaé podobnym wymogom okreslajgcym podmioty, ktére moga
by¢ do nich dopuszczone jako czlonkowie lub uczestnicy, OTF powinny natomiast moc okresla¢ i ograniczal
dostep w zaleznosci miedzy innymi od roli i obowigzkéw, jakie maja w stosunku do swoich klientéw. W ten
sposob systemy obrotu powinny moéc okre§li¢ parametry dotyczace systemu, takie jak minimalna latencja, pod
warunkiem Ze odbywa si¢ to w sposb otwarty i przejrzysty oraz nie wiaze si¢ z dyskryminacjg ze strony
operatora platformy.

(15)  Kontrahent centralny (CCP) zostat zdefiniowany w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 jako osoba prawna, ktéra
dziala pomiedzy stronami kontraktéw bedacych w obrocie na jednym lub wigkszej liczbie rynkéw finansowych,
stajgc si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawcg dla kazdego nabywcy. CCP nie s3 objeci zakresem pojecia
OTF zdefiniowanego w niniejszej dyrektywie.

(16)  Osoby majace dostep do rynkéw regulowanych lub MTF zwane sg cztonkami lub uczestnikami. Terminy te moga
by¢ uzywane zamiennie. Nie obejmuja one uzytkownikéw, ktorzy maja dostep do systeméw obrotu jedynie
w drodze bezposredniego dostepu elektronicznego.

(17)  Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje nalezy zdefiniowac jako firmy inwestycyjne, ktére w sposéb
zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielko$ciach zawieraja transakcje na wlasny rachunek
wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF. W celu zapewnienia obiektywnego
i skutecznego stosowania tej definicji do firm inwestycyjnych nalezy braé pod uwage wszelkie dwustronne trans-
akcje przeprowadzane z klientami oraz okresli¢ kryteria identyfikacji firm inwestycyjnych niezbedne do ich rejes-
tracji jako podmioty systematycznie internalizujgce transakcje. Chociaz systemy obrotu to platformy, w ktérych
dochodzi do interakcji miedzy zleceniami kupna i sprzedazy wielu oséb trzecich, to podmiotowi systematycznie
internalizujgcemu transakcje nie nalezy jednak zezwalaé na zestawianie zlecei kupna i sprzedazy oséb trzecich
pod wzgledem funkcjonalnym w taki sam sposéb, jak w systemie obrotu.

(18)  Zakres niniejszej dyrektywy nie powinien obejmowaé oséb zarzadzajacych aktywami wlasnymi oraz przedsie-
biorstw, ktére nie $wiadcza ustug inwestycyjnych lub nie prowadza dzialalnosci inwestycyjnej innej niz zawieranie
na wilasny rachunek transakcji na instrumentach finansowych niebedacych towarowymi instrumentami pochod-
nymi, uprawnieniami do emisji lub ich instrumentami pochodnymi, chyba Ze osoby te sa animatorami rynku,
cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF lub maja bezposredni elektroniczny dostep do systemu
obrotu, stosuja technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci lub zawierajg transakcje na wlasny
rachunek wykonujac zlecenia klientéw.

(") Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 paZdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami
emisji gazow cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32).

(%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (zob. s. 1 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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(19) W komunikacie ministréw finanséw panstw z grupy G20 oraz prezesow bankéw centralnych z dnia 15 kwietnia
2011 r. stwierdzono, ze uczestnicy rynkéw towarowych instrumentéw pochodnych powinni by¢ objeci odpo-
wiednig regulacjg i nadzorem, dlatego tez nalezy zmieni¢ niektére wylaczenia przewidziane w dyrektywie
2004/39/WE.

(20)  Zakres niniejszej dyrektywy nie powinien obejmowaé osob zawierajacych na wiasny rachunek transakcje na
towarowych instrumentéw pochodnych, uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych, w tym
animatoréw rynku, z wyjatkiem osob, ktére zawierajg transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientéw,
lub oséb $wiadczacych ustugi inwestycyjne w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych, uprawnieri do
emisji lub ich instrumentéw pochodnych na rzecz swoich klientéw lub dostawcéw w ramach gléwnego zakresu
ich dziatalnosci, pod warunkiem ze dzialalno$¢ ta ma charakter dodatkowy w stosunku do ich gléwnego rodzaju
dzialalnosci w ujeciu grupowym oraz ze ten gléwny rodzaj dzialalnosci nie stanowi $wiadczenia uslug inwesty-
cyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy ani dzialalnoSci bankowej w rozumieniu dyrektywy 2013/36/UE
Parlamentu Europejskiego i Rady (!), ani animowania obrotu towarowymi instrumentami pochodnymi, oraz ze
osoby te nie stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci. W regulacyjnych standardach
technicznych nalezy sprecyzowal kryteria techniczne pozwalajace okresli¢ przypadki, w ktérych dziatalnosé¢ ma
charakter dodatkowy w stosunku do gléwnego rodzaju dzialalnosci, biorac pod uwage kryteria okreslone w niniej-
szej dyrektywie.

Kryteria te powinny zapewni¢, aby zakresem niniejszej dyrektywy byly objete firmy o charakterze niefinansowym
zawierajace transakcje na instrumentach finansowych w sposéb nieproporcjonalny w stosunku do poziomu
inwestycji w gléwnym zakresie dzialalnosci. W zwiagzku z tym kryteria te powinny uwzglednia¢ przynajmniej
potrzebe, aby dzialania dodatkowe stanowily mniejszo§¢ dzialalno$ci na poziomie grupy oraz wielkosci obrotu
w poréwnaniu z catkowitg wielko$cig obrotu w tej klasie aktywow. Whasciwe jest, aby w przypadku, gdy organy
regulacyjne — zgodnie z prawem unijnym lub krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyj-
nymi — lub systemy obrotu wprowadzaja obowigzek zapewnienia ptynnosci w systemie obrotu, transakcje zawarte
w celu wywiazania si¢ takiego obowiagzku powinny by¢ wylaczone z oceny dodatkowego charakteru takiej
dzialalnosci.

(21) Do celéw niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, ktére regulujg zaréwno instrumenty
pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, jak i instrumenty pochodne bedace przed-
miotem obrotu gieldowego w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, dzialalno$¢ uznawana za obiek-
tywnie zmniejszajaca ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnoscig gospodarcza lub dziatalno$cig finansows oraz
transakcje wewnatrzgrupowe powinny by¢ rozpatrywane w sposob spdjny z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012.

(22)  Osoby, ktére zawierajg transakcje na towarowych instrumentach pochodnych, uprawnieniach do emisji oraz ich
instrumentach pochodnych moga réwniez zawiera transakcje na innych instrumentach finansowych w ramach
komercyjnego zarzadzania ryzykiem zwiazanym ze Srodkami pieni¢znymi w celu ochrony przed ryzykiem, takim
jak ryzyko zwigzane z kursami walutowymi. Dlatego tez wazne jest wyja$nienie, Ze wylgczenia stosuje si¢
kumulacyjnie. Na przyklad wylaczenie przewidziane w art. 2 ust. 1 lit. j) moze by¢ stosowane w polaczeniu
z wylaczeniem przewidzianym w art. 2 ust. 1 lit. d).

(23)  Jednakze aby uniknaé jakichkolwiek potencjalnych naduzy¢ wylaczei animatorzy rynku instrumentéw finanso-
wych, niebedacy animatorami rynku w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, uprawnien do
emisji oraz ich instrumentéw pochodnych, pod warunkiem ze ta dzialalno$¢ w zakresie animacji rynku ma
charakter dodatkowy wzgledem gtéwnego zakresu dzialalno$ci w ujeciu grupowym oraz pod warunkiem ze nie
stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, powinni by¢ objeci zakresem niniejszej dyrek-
tywy 1 nie powinni korzysta¢ z jakiegokolwiek wylaczenia. Osoby zawierajace transakcje na wihasny rachunek
wykonujgc zlecenia klientéw lub stosujgc technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci powinny
réowniez by¢ objete zakresem niniejszej dyrektywy i nie powinny korzystaé z jakiegokolwiek wylaczenia.

(24)  Zawieranie transakcji na wlasny rachunek w wykonywaniu zlecen klientéw powinno obejmowa¢é dzialalno$¢ firm
wykonujacych zlecenia réznych klientéw poprzez zestawianie ich w ramach obrotu polegajacego na zestawianiu
zleceri (transakcje ,back to back”), ktére to firmy nalezy uznaé za dzialajagce w charakterze zleceniodawcow i ktore
powinny podlegaé przepisom niniejszej dyrektywy obejmujacym zaréwno wykonywanie zlecen na rachunek
klientéw, jak i zawieranie transakcji na wiasny rachunek.

(25)  Wykonywanie zleceni, ktérych przedmiotem s instrumenty finansowe, w ramach dzialalnosci dodatkowej
pomiedzy dwoma osobami, ktérych gléwnym rodzajem dzialalnosci, w ujeciu grupowym, nie jest ani $wiadczenie
ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, ani dzialalno$¢ bankowa w rozumieniu dyrektywy
2013/36/UE nie nalezy uznawal za zawieranie transakcji na wlasny rachunek w wykonywaniu zlecen klientow.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 338 z 27.6.2013, s. 338).



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/353

(26) Zawarte w tekscie odniesienia do oséb nalezy interpretowaé jako obejmujace osoby fizyczne i prawne.

(27)  Z zakresu niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ zaklady ubezpieczen i reasekuracji, ktérych dziatalnos¢ podlega
odpowiedniemu monitorowaniu ze strony wilasciwych organéw nadzoru w oparciu o zasadg ostroznosci oraz
ktére podlegaja dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE (1), gdy prowadza one dzialalnosc,
o ktérej mowa w tej dyrektywie.

(28)  Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktdre nie $wiadczg ustug na rzecz oséb trzecich, lecz ktérych
dzialalno$¢ polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych wylacznie dla ich przedsigbiorstw dominujacych, przed-
sigbiorstw zaleznych lub innych przedsigbiorstw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych.

(29)  Niektére lokalne przedsiebiorstwa uzyteczno$ci publicznej sektora energetycznego oraz niektérzy operatorzy
instalacji przemystowych objeci systemem handlu uprawnieniami do emisji UE wigza w pakiety i zlecaja w drodze
outsourcingu swojg dziatalno$¢ handlowg w zakresie zabezpieczania nieskonsolidowanych przedsigbiorstw zalez-
nych przed ryzykiem gospodarczym. Takie przedsi¢biorstwa joint venture nie $wiadcza zadnych innych ustug
i wykonuja dokladnie takie same funkcje, co osoby, o ktérych mowa w motywie 28. W celu zapewnienia rownych
warunkow dzialania, nalezy réwniez umozliwi¢ wylaczenie przedsigbiorstw joint venture z zakresu niniejszej
dyrektywy, jesli sa wspdlnie posiadane przez lokalne przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej lub operatoréw
sektora energetycznego objetych zakresem art. 3 lit. f) dyrektywy 2003/87/WE, ktére nie $wiadczg Zadnych innych
ustug niz ustugi inwestycyjne dla lokalnych przedsigbiorstw lub operatoréw objetych zakresem art. 3 lit. f)
dyrektywy 2003/87/WE, oraz pod warunkiem ze te lokalne przedsi¢biorstwa lub ci operatorzy podlegaja wyla-
czeniu na mocy art. 2 ust. 1 lit. j), jezeli sami $wiadcza te ustugi inwestycyjne. Jednakze aby zapewni¢ odpowiednie
zabezpieczenia, a takze odpowiednig ochrong inwestoréw panstwa cztonkowskie, ktére podejmuja decyzje o zwol-
nieniu takich przedsigbiorstw joint venture, powinny poddaé je wymogom przynajmniej analogicznym do
wymog6w okreslonych w niniejszej dyrektywie, zwlaszcza w fazie udzielania zezwolenia, przy ocenie ich reputacji
i doéwiadczenia oraz odpowiedniosci kazdego udzialowca, podczas przegladu warunkéw udzielania pierwszego
zezwolenia oraz prowadzenia biezacego nadzoru, jak réwniez wykonania zobowiazafi biznesowych.

(30)  Z zakresu niniejszej dyrektywy nalezy réwniez wylaczy¢ osoby, ktére w ramach dziatalno$ci zawodowej Swiadcza
ustugi inwestycyjne jedynie okazjonalnie, pod warunkiem ze dziatalno$¢ ta jest regulowana, a odpowiednie zasady
nie zabraniajg okazjonalnego $wiadczenia ustug inwestycyjnych.

(31)  Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktére swiadczg ustugi inwestycyjne polegajace wylacznie na
administrowaniu programami pracowniczych udzialéw kapitatlowych, a zatem nie $wiadcza ustug inwestycyjnych
na rzecz osob trzecich.

(32) Niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy bankéw centralnych i innych organdéw pelnigcych
podobne funkgje, jak réwniez organéw publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie diugiem publicznym lub
ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace z tego dlugu; wylaczenie takie nie
obejmuje podmiotéw, ktore sa czesciowo lub catkowicie wlasnoscia pafistwa, a ktérych rola ma charakter hand-
lowy lub wiaze si¢ z nabywaniem pakietéw akgji.

(33) W celu doprecyzowania systemu wylaczen dla Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC), innych
organéw krajowych wykonujacych podobne funkcje oraz organéw bioracych udzial, na zasadzie interwencji,
w zarzadzaniu dlugiem publicznym, nalezy ograniczy¢ takie wylaczenia do organéw i instytucji wykonujacych
swoje funkcje zgodnie z prawem jednego panstwa czlonkowskiego lub zgodnie z prawem Unii oraz do organéw
miedzynarodowych, ktérych czlonkami sg dwa lub wigksza liczba panstw cztonkowskich i ktérych celem jest
uruchamianie finansowania oraz §wiadczenie pomocy finansowej na rzecz ich cztonkéw borykajacych si¢ z powaz-
nymi trudnosciami finansowymi, lub ktérym takie trudnosci groza, takich jak europejski mechanizm stabilnosci.

(34)  Niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania oraz funduszy
emerytalnych bez wzgledu na to, czy ich dzialalno$¢ jest koordynowana na poziomie Unii, oraz depozytariuszy
lub o0s6b zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami, gdyz podlegaja one szczegdlnym zasadom bezposrednio
dostosowanym do prowadzonej przez nie dzialalnosci.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1).
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(35)  Z zakresu niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ operatoréw systemu przesylowego zdefiniowanych w art. 2 ust. 4
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE (') lub w art. 2 ust. 4 dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2009/73/WE (?), gdy realizujg oni swe zadania na mocy tych dyrektyw, na mocy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 714/2009 (%), na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 715/2009 (* lub na mocy kodeksow lub wytycznych sieci przyjetych na podstawie tych aktéw ustawo-
dawczych. Zgodnie z tymi aktami ustawodawczymi operatorzy systeméw przesylowych maja okreslone zobowig-
zania i obowiazki, podlegaja okreslonej procedurze certyfikacji oraz dzialaja pod nadzorem wihasciwych organéw
okreslonych dla danego sektora. Operatorzy systeméw przesytowych powinni takze korzystal z takiego wylgczenia
w przypadku gdy korzystaja z innych oséb dzialajacych w ich imieniu jako ustugodawcy w celu wykonania ich
zadan wynikajacych z tych aktéw ustawodawczych badZz kodekséw lub wytycznych sieci przyjetych na podstawie
tych rozporzadzef. Operatorzy systeméw przesylowych nie powinni mie¢ mozliwosci korzystania z takiego
wylaczenia, gdy Swiadcza uslugi inwestycyjne lub prowadza dzialalno$¢ inwestycyjng w odniesieniu do instru-
mentéw finansowych, w tym gdy obsluguja platforme obrotu wtérnego finansowymi prawami przesylowymi.

(36) W celu skorzystania z wylaczen ze stosowania niniejszej dyrektywy dana osoba powinna w sposob ciagly
wypelnia warunki okre$lone dla takich wylaczen. W szczegdlnosci, jezeli osoba $wiadczy ustugi inwestycyjne
lub prowadzi dzialalno$¢ inwestycyjng i jest wylaczona ze stosowania niniejszej dyrektywy, poniewaz w ujeciu
grupowym takie ustugi lub dzialalno$¢ maja charakter dodatkowy wzgledem gltéwnego zakresu dzialalnosci tej
osoby, osoba taka nie podlega wylaczeniu dotyczacemu ustug dodatkowych w przypadku gdy wygasa dodatkowy
charakter $wiadczenia takich ustug lub prowadzenia takiej dzialalnosci wzgledem gléwnego zakresu dzialalnosci tej
osoby.

(37) W celu ochrony inwestoréw i stabilnosci systemu finansowego osoby, ktore $wiadcza uslugi inwestycyjne lub
prowadzg dziatalno$¢ inwestycyjng objeta niniejsza dyrektywa powinny uzyskaé zezwolenie w swoich macierzy-
stych panstwach cztonkowskich.

(38) Instytucje kredytowe uprawnione na mocy dyrektywy 2013/36/UE nie powinny potrzebowaé odre¢bnego zezwo-
lenia na mocy niniejszej dyrektywy na potrzeby $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci
inwestycyjnej. Jezeli instytucja kredytowa podejmuje decyzje o $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu
dzialalnosci inwestycyjnej, przed przyznaniem zezwolenia na mocy dyrektywy 2013/36/UE wlasciwe organy
powinny zweryfikowaé, czy spelnia ona odpowiednie przepisy niniejszej dyrektywy.

(39) Lokaty strukturyzowane pojawily si¢ na rynku jako forma produktu inwestycyjnego, nie s3 one jednak objete
jakimkolwiek aktem prawnym dotyczacym ochrony inwestoré6w na poziomie Unii, podczas gdy inne struktury-
zowane produkty inwestycyjne sa objete takimi aktami prawnymi. Nalezy zatem zwigkszy¢ poziom zaufania
inwestoréw i w wickszym stopniu ujednolici¢ sposéb, w jaki w $wietle regulacji traktowana jest dystrybucja
réznych detalicznych produktéow inwestycyjnych w pakietach w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu
ochrony inwestoréw w calej Unii. Z tego tez powodu nalezy wlaczy¢ lokaty strukturyzowane w zakres stosowania
niniejszej dyrektywy. W tym wzgledzie nalezy sprecyzowal, ze poniewaz lokaty strukturyzowane stanowia pewna
forme produktu inwestycyjnego, nie obejmujg one lokat powigzanych wylgcznie ze stopami procentowymi, takimi
jak Euribor lub Libor, niezaleznie od tego, czy stopy procentowe sa z gory okreslone, czy tez sg stale lub zmienne.
Takie lokaty powinny by¢ zatem wylaczone z zakresu niniejszej dyrektywy.

(40)  Niniejsza dyrektywa ma zastosowanie do firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych dokonujacych sprzedazy lub
$wiadczacych uslugi doradztwa na rzecz klientéw w odniesieniu do lokat strukturyzowanych wéwczas, gdy
wystepuja one jako posrednicy w odniesieniu do tych produktéw emitowanych przez instytucje kredytowe,
ktére mogg pobieral depozyty zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE.

(41)  Centralne depozyty papieréw warto$ciowych (CSD) sa instytucjami systemowo istotnymi dla rynkéw finansowych,
ktére zapewniajg podstawows rejestracje papieréw wartoSciowych, prowadza rachunki stuzgce do zapisywania
wyemitowanych papieréw warto$ciowych oraz dokonuja rozrachunku praktycznie wszystkich transakeji zawiera-
nych w papierach wartosciowych. CSD nalezy odrebnie regulowaé prawem Unii i powinny one podlegaé w szcze-
g6lnosci wymogom dotyczacym uzyskania zezwolenia oraz okreslajacym niektére warunki prowadzenia przez nie
dzialalnosci. Jednakze poza ustugami podstawowymi, o ktérych mowa w innych przepisach prawa Unii, CSD
moglyby $wiadczy¢ uslugi inwestycyjne i prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna regulowang na mocy niniejszej
dyrektywy.

(!) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca wspélnych zasad rynku wewnetrznego
energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 55).

(%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/73/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca wspdlnych zasad rynku wewnetrznego
gazu ziemnego i uchylajaca dyrektywe 2003/55/WE (Dz.U. L 211 z 14.8.2011, s. 94).

(}) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 714/2009 z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie warunkéw dostepu do sieci
w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1228/2003 (Dz.U. L 211
z 14.8.2011, s. 15).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 715/2009 z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie warunkéw dostepu do sieci
przesytlowych gazu ziemnego i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1775/2005 (Dz.U. L 211 z 14.8.2011, s. 36).
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W celu zapewniania, aby wszelkie podmioty $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjna
podlegaly tym samym ramom regulacyjnym nalezy zapewni¢, aby takie CSD nie podlegaly wymogom niniejszej
dyrektywy dotyczacym uzyskania zezwolenia oraz niektérych warunkéw prowadzenia dzialalnosci, lecz aby prawo
Unii regulujace CSD jako takie zapewnialo, aby podlegaly one przepisom niniejszej dyrektywy gdy $wiadcza ustugi
inwestycyjne lub prowadza dzialalno$¢ inwestycyjng poza ustugami okreslonymi w tych przepisach prawa Unii.

(42) W celu wzmocnienia ochrony inwestoréw w Unii nalezy ograniczy¢ warunki, na jakich panstwa czltonkowskie
moga wylaczy¢ stosowanie niniejszej dyrektywy wobec oséb $wiadczacych ushugi inwestycyjne na rzecz klientéw,
ktérzy w rezultacie nie sa chronieni na mocy niniejszej dyrektywy. W szczeg6lnosci nalezy zobowiazaé panistwa
cztonkowskie do stosowania do tych os6b wymogéw przynajmniej analogicznych do wymogéw okreslonych
w niniejszej dyrektywie, zwlaszcza w fazie udzielania zezwolenia, przy ocenie ich reputacji i doswiadczenia
oraz odpowiedniosci kazdego udzialowca, podczas przegladu warunkéw udzielania pierwszego zezwolenia oraz
prowadzenia biezacego nadzoru, jak réwniez wykonania zobowigzan biznesowych.

Ponadto osoby wylaczone ze stosowania niniejszej dyrektywy powinny by¢ objete systemem rekompensat dla
inwestoréw uznanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') lub ubezpieczeniem od
odpowiedzialno$ci cywilnej zwigzanej z prowadzeniem dzialalnoéci zawodowej zapewniajgcym réwnorzedng
ochrong ich klientom w sytuacjach objetych tg dyrektywa.

(43) W przypadku gdy firma inwestycyjna nieregularnie $wiadczy jedna lub wigksza liczbe uslug inwestycyjnych
nieobjetych udzielonym jej zezwoleniem, lub nieregularnie prowadzi jeden lub wigcej rodzajéw dziatalnosci
inwestycyjnej nieobjetych udzielonym jej zezwoleniem, nie powinna potrzebowaé dodatkowego zezwolenia na
mocy niniejszej dyrektywy.

(44) Do celéw niniejszej dyrektywy dzialalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub przekazywaniu zlecen powinna
réwniez obejmowal kojarzenie dwoch lub wigcej inwestoréw prowadzace do zawarcia przez nich transakeji.

(45)  Firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe prowadzace dystrybucje wyemitowanych przez siebie instrumentéw
finansowych powinny podlega¢ niniejszej dyrektywie, gdy $wiadcza swoim klientom ustugi doradztwa inwestycyj-
nego. W celu wyeliminowania niepewnosci oraz wzmocnienia ochrony inwestoré6w nalezy zapewni¢ stosowanie
niniejszej dyrektywy w przypadku dystrybucji przez firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe na rynku pierwo-
tnym wyemitowanych przez nie instrumentéw finansowych bez $wiadczenia jakichkolwiek ustug doradztwa
inwestycyjnego. W tym celu nalezy rozszerzy¢ definicje ustugi wykonywania zlecen na rachunek klientéw.

(46) Zasady wzajemnego uznawania i nadzoru ze strony macierzystego panstwa czlonkowskiego wymagajg, aby
wla$ciwe organy panstw czlonkowskich nie przyznawaly badz cofaly zezwolenie w przypadku, gdy takie czynniki
jak tres¢ programéw dziatan, rozklad geograficzny lub rzeczywiscie prowadzona dzialalno$¢ wyraznie wskazuja na
to, ze firma inwestycyjna wybrala system prawny danego panstwa czlonkowskiego w celu unikniecia bardziej
restrykcyjnych norm obowiazujacych w innym pafistwie cztonkowskim, na ktérego terytorium firma ta zamierza
prowadzi¢ lub prowadzi wigkszg cze$¢ swojej dzialalnosci. Firma inwestycyjna bedaca osoba prawng powinna
uzyskaé zezwolenie w pafistwie czlonkowskim, w ktérym ma ona siedzibe statutowq. Firma inwestycyjna niebg-
daca osobg prawng powinna uzyskaé zezwolenie w panstwie czlonkowskim, w ktérym znajduje si¢ siedziba jej
zarzadu. Ponadto paristwa czlonkowskie powinny wymagal, aby siedziba zarzadu firmy inwestycyjnej zawsze
znajdowala si¢ w jej macierzystym panstwie cztonkowskim i rzeczywiscie tam dzialala.

(47) W dyrektywie 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (%) okre$lono szczegbtowe kryteria oceny ostrozno-
$ciowej planowanych transakcji nabycia udzialéw w firmie inwestycyjnej oraz procedure stosowania tych kryte-
riéw. W celu zapewnienia pewnosci, jasnosci i przewidywalno$ci prawa w odniesieniu do procesu oceny oraz jego
wynikow nalezy potwierdzi¢ kryteria oraz proces oceny ostrozno$ciowej okreslone w tej dyrektywie.

(") Dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwestorow
(Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22).

(%) Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz
dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowanych
w ramach oceny ostroznosciowej przypadkéw nabycia lub zwigkszenia udzialéw w podmiotach sektora finansowego (Dz.U. L 247
z 21.9.2007, s. 1).
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W szczegblnosci wlasciwe organy powinny dokonywaé oceny odpowiednio$ci potencjalnego nabywcy oraz stabil-
nosci planowanej transakcji nabycia pod wzgledem finansowym w oparciu o wszystkie nastgpujace kryteria:
reputacja potencjalnego nabywcy; reputacja i do$wiadczenie wszelkich oséb, ktére beda kierowaé dziatalnocig
firmy inwestycyjnej w wyniku planowanego nabycia; kondycja finansowa potencjalnego nabywcy; czy firma
inwestycyjna bedzie w stanie wypelni¢ wymogi ostroznosciowe wynikajace z niniejszej dyrektywy oraz innych
dyrektyw, a zwlaszcza dyrektywy 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') i dyrektywy 2013/36/UE; czy
istniejg uzasadnione powody, by podejrzewal, iz w zwiazku z planowanym nabyciem dokonuje si¢, dokonano lub
usitowano dokona¢ prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2005/60/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (3) lub czy proponowane nabycie mogloby zwigkszy¢ takie ryzyko.

(48)  Firma inwestycyjna posiadajaca zezwolenie w swoim macierzystym panstwie czlonkowskim powinna by¢ upraw-
niona do $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w catej Unii, bez koniecz-
nosci dazenia do uzyskania odrgbnego zezwolenia od wlasciwych organéw panstwa czltonkowskiego, w ktérym
firma ta zamierza $wiadczy¢ takie ustugi lub prowadzi¢ takg dzialalnosé.

(49)  Poniewaz niektére firmy inwestycyjne sa zwolnione z niektérych obowiazkéw natozonych na mocy dyrektywy
2013/36/UE, nalezy je zobowigza¢ do posiadania minimalnej kwoty kapitalu lub ubezpieczenia od odpowiedzial-
nosci cywilnej zwigzanej z prowadzeniem dzialalnosci zawodowej, lub polaczenia obu. Dostosowania kwot tego
rodzaju ubezpieczenia powinny uwzglednia¢ dostosowania wprowadzone do ram dyrektywy 2002/92/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady (%). Ten szczegdlny rodzaj traktowania na potrzeby adekwatnosci kapitalowej nalezy
stosowal bez uszczerbku dla jakichkolwiek decyzji dotyczacych odpowiedniego traktowania tych firm wedlug
przysztych zmian w prawie Unii dotyczacym adekwatnosci kapitatowej.

(50)  Poniewaz zakres regulacji ostrozno$ciowej nalezy ograniczy¢ do podmiotéw, ktére, na mocy prowadzenia ksiag
transakcyjnych dotyczacych dzialalnosci branzowej, stanowia zrédlo ryzyka kontrahenta dla pozostalych uczest-
nikéw rynku, z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ podmioty, ktére zawieraja na wlasny
rachunek transakcje na instrumentach finansowych innych niz towarowe instrumenty pochodne, uprawnienia do
emisji lub ich instrumenty pochodne, pod warunkiem ze nie s3 animatorami rynku, nie zawieraja transakcji na
wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientéw, nie sg cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF
lub nie maja bezposredniego dostepu elektronicznego do systemu obrotu oraz nie stosuja techniki handlu algo-
rytmicznego o wysokiej czestotliwosci.

(51) Na potrzeby ochrony praw wilasnosci inwestora oraz innych podobnych praw inwestora odnoszacych si¢ do
papieréw warto$ciowych, a takze w odniesieniu do funduszy powierzonych firmie, prawa te nalezy w szczegdlnosci
odrézni¢ od praw firmy. Jednakze zasada ta nie powinna uniemozliwial firmie prowadzenia dzialalnosci pod
wlasna nazwg, ale na rachunek inwestora, w przypadku gdy jest to wymagane ze wzgledu na charakter transakcji
i inwestor wyraza na to zgode, na przyklad w odniesieniu do pozyczek papieréw wartosciowych.

(52)  Wymogi w zakresie ochrony aktywow klientéw stanowig podstawowe narzedzie stuzace ochronie klientéw przy
$wiadczeniu ustug i prowadzeniu dzialalnosci. Wymogi te moga zosta¢ wylaczone w przypadku przeniesienia
pelnego prawa wiasnosci $rodkéw i instrumentéw finansowych na firme inwestycyjng w celu zabezpieczenia
wszelkich obecnych, przyszlych, rzeczywistych, warunkowych lub potencjalnych zobowiazan. Ta szeroko zdefi-
niowana mozliwo$¢ moze stanowi¢ zrédlo niepewnosci i zagraza¢ skutecznoci wymogdéw w zakresie zabezpie-
czania aktywéw klientéw. Dlatego tez nalezy ograniczy¢ mozliwo$¢ — przynajmniej w odniesieniu do aktywow
klienta detalicznego — zawierania przez firmy inwestycyjne uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych
polegajacych na przeniesieniu tytulu okreslonych w dyrektywie 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (*)
do celow zabezpieczenia lub pokrywania w inny sposéb swoich zobowiazan.

(53)  Konieczne jest wzmocnienie roli organéw zarzadzajacych firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych i dostawcow
ustug w zakresie udostgpniania informacji w zapewnianiu nalezytego i ostroznego zarzadzania tymi firmami,
promowaniu integralno$ci rynku oraz intereséw inwestoréw. Organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej, rynkow
regulowanych i dostawcow ustug w zakresie udostgpniania informacji powinien stale poswigcaé wystarczajaca
ilos¢ czasu oraz posiadaé jako calos¢ odpowiednia wiedzg, umiejetnosci i doSwiadczenie, aby byé w

(") Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad
instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajaca
dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267[EWG, 92/49[EWG, 92/96[EWG, 93/6/EWG i 93/22JEWG oraz dyrektywy 98/78/WE
i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 35 z 11.2.2003, s. 1).

(%) Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie przeciwdzialania korzystaniu
z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu (Dz.U. L 309 z 25.11.2005, s. 15).

(’) Dyrektywa 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego
(DzU.L 9 z 15.1.2003, s. 3).

(*) Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnieni dotyczacych zabezpieczen
finansowych (Dz.U. L 168 z 27.6.2002, s. 43).
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stanie zrozumie¢ charakter dzialalnosci firmy oraz gléwne ryzyka, na ktére jest narazona. Dlatego tez w celu
uniknigcia syndromu myslenia grupowego i ulatwienia wyrazania niezaleznych opinii oraz krytycznego spojrzenia
sktad organéw zarzadzajacych powinien by¢ odpowiednio zrdznicowany pod wzgledem wieku, plei, pochodzenia
geograficznego, wyksztalcenia oraz do$wiadczenia zawodowego czlonkéw, aby zapewni¢ szerokie spektrum
pogladéw i doswiadczef. Reprezentacje pracownikéw w organach zarzadzajagcych mozna réwniez postrzegal
jako pozytywny sposéb zwigkszania roéznorodnosci dzigki wprowadzeniu istotnej perspektywy i prawdziwej znajo-
mosci wewnetrznego sposobu dzialania firm. Réznorodno$¢ powinna by¢ zatem jednym z kryteriéw stosowanych
przy ustalaniu sktadu organéw zarzadzajacych. Réznorodno$¢ nalezy takze w sposéb bardziej ogdlny uwzglednié
w polityce rekrutacyjnej firm. Polityka ta powinna na przyklad zachecaé firmy do wyboru kandydatéw z list
obejmujacych obie plci. W interesie sp6jnego podejscia do fadu korporacyjnego pozadane jest dostosowanie
w mozliwie najwigkszym stopniu wymogéw dla firm inwestycyjnych do wymogéw dyrektywy 2013/36/UE.

(54) W celu sprawowania skutecznego nadzoru i kontroli nad dzialalnoscig firm inwestycyjnych, rynkami regulowa-
nymi i dostawcami ustug w zakresie udostgpniania informacji organ zarzadzajacy powinien ponosi¢ odpowie-
cyklu koniunkturalnym firmy organ zarzadzajacy powinien ponosi¢ wyrazna odpowiedzialno$¢ za identyfikacje
i okreslenie strategicznych celéw firmy, jej strategii dotyczacej ryzyka i metod wewnetrznego zarzadzania nia,
zatwierdzanie jej wewnetrznej organizacji, w tym kryteriow wyboru i szkolenia pracownikéw, skuteczny nadzor
nad kadra kierownicza wyzszego szczebla, okreslanie ogdlnych zasad regulujacych $wiadczenie ustug i prowadzenie
dzialalnosci, w tym polityki wynagradzania pracownikéw dziatu sprzedazy oraz zatwierdzanie nowych produktéow
do dystrybucji na rzecz klientéw. Okresowe monitorowanie i ocena celéw strategicznych firm, ich wewnetrznej
organizacji oraz ich polityki $wiadczenia ustug i prowadzenia dzialalnosci powinny zapewni¢ tym firmom ciagly
zdolno$¢ do prowadzenia nalezytego i ostroznego zarzadzania w interesie integralnosci rynkéw oraz ochrony
inwestoréw. Laczenie zbyt wiclu stanowisk dyrektorskich uniemozliwialoby czlonkowi organu zarzadzajacego
przeznaczenie wystarczajacej iloSci czasu na pelnienie tej funkcji nadzorczej.

Dlatego tez konieczne jest ograniczenie liczby stanowisk dyrektorskich, ktére czlonek organu zarzadzajacego
instytucji moze jednoczesnie obja¢ w réznych podmiotach. Do celéw stosowania takiego ograniczenia nie
powinno si¢ jednak bra¢ pod uwage funkgji dyrektorskich w organizacjach, ktére nie realizuja celow gléwnie
komercyjnych, takich jak organizacje niedochodowe lub charytatywne.

(55) W parstwach czlonkowskich stosuje si¢ rézne struktury zarzadzania. W wigkszosci przypadkéw jest to system
monistyczny lub dualistyczny. Definicje zastosowane w niniejszej dyrektywie maja obejmowaé wszystkie istniejace
struktury, bez opowiadania si¢ za ktéragkolwiek z nich. Majg one charakter czysto uzytkowy w stosunku do celu
polegajacego na okresleniu przepiséw, ktore maja mie¢ okreslony skutek bez wzgledu na krajowe prawo spolek
majace zastosowanie do danej instytucji w kazdym panstwie czlonkowskim. Definicje te nie powinny zatem
ingerowa¢ w og6lny podzial uprawnien zgodnie z krajowym prawem spélek.

(56)  Rozszerzajacy si¢ zakres dzialalnoci, ktérg firmy inwestycyjne prowadza réwnoczesnie, zwiekszyl mozliwosé
wystgpienia konfliktéw intereséw miedzy poszczegblnymi zakresami dzialalnosci a interesami klientéw. Dlatego
tez konieczne jest okreslenie zasad zapewniajacych, aby takie konflikty nie wplywaly negatywnie na interesy
klientéw tych firm inwestycyjnych. Firmy maja obowiazek podjecia skutecznych dziatan w celu rozpoznawania
konfliktow intereséw, zapobiegania im i zarzadzania nimi oraz ograniczenia w jak najwigkszym stopniu poten-
cjalnych skutkéw takiego ryzyka. W przypadku gdy utrzymuje si¢ jednaj szczatkowe ryzyko wystapienia szkody
dla intereséw klienta, przed zawarciem transakcji na jego rachunek nalezy wyraznie ujawni¢ klientowi ogdlny
charakter lub Zrédla konfliktu intereséw oraz dzialania podjete w celu ograniczenia takiego ryzyka.

(57) W dyrektywie Komisji 2006/73/WE (') zezwolono panstwom cztonkowskim na nakladanie — w kontekscie
wymogéw organizacyjnych dla firmy inwestycyjnych — obowigzku rejestrowania rozméw telefonicznych lub
korespondenciji elektronicznej dotyczacych zlecert klientéw. Rejestrowanie rozméw telefonicznych lub korespon-
dengji elektronicznej dotyczacych zleceri klientéw jest zgodne z Karta praw podstawowych Unii Europejskiej
(-Karta”) i jest uzasadnione w celu wzmocnienia poziomu ochrony inwestoréw, zwigkszenia skutecznosci nadzoru
rynku oraz zwigkszenia pewnosci prawa w interesie firm inwestycyjnych i ich klientéw. Znaczenie takich zapiséw
wspomniano réwniez w opinii technicznej przekazanej Komisji przez Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad
Rynkiem Papieréw Wartociowych w dniu 29 lipca 2010 r. Rejestrowanie to powinno stuzy¢ zapewnieniu
istnienia dowod6éw majacych potwierdzaé warunki wszelkich zlecen zlozonych przez klientéw oraz zgodnosé
transakcji zawieranych przez firmy inwestycyjne z tymi zleceniami, a takze ma shuzy¢ wykrywaniu wszelkich
zachowar, ktére moga mie¢ znaczenie w kontekscie naduzy¢ na rynku, réwniez w sytuacjach, gdy firmy zawieraja
transakcje na wlasny rachunek.

(") Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przed-
sighiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 26).
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W tym celu nalezy rejestrowaé wszystkie rozmowy z udzialem przedstawiciela firmy w ramach zawierania trans-
akcji na wlasny rachunek lub zamiaru zawierania transakcji na wlasny rachunek. W przypadkach gdy klienci
skladajg zlecenia innymi kanalami niz telefonicznie, informacje takie powinny by¢ przekazywane na trwalym
nosniku, takim jak listy, faksy, wiadomosci poczty elektronicznej lub dokumenty dotyczace zlecen klienta zlozo-
nych na spotkaniach. Przykladowo tres¢ odpowiednich rozméw w bezposredniej obecnosci klienta mozna zapi-
sywal w postaci pisemnego protokotu lub notatki. Zlecenia takie powinny by¢ uwazane za tozsame ze zleceniami
otrzymanymi drogg telefoniczna. W przypadku sporzadzania protokolu z bezposredniej rozmowy klientami
panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ odpowiednie zabezpieczenia, w celu zapewnienia, aby klient nie ponidst
straty wskutek niedokladnego zapisu komunikacji pomigdzy stronami w protokole. Zabezpieczenia takie nie
oznaczaja przyjecia przez klienta jakiejkolwiek odpowiedzialnosci.

Aby zagwarantowaé pewno$¢ prawa w odniesieniu do zakresu tego obowiazku, nalezy stosowaé go do wszelkiego
sprzetu zapewnianego przez firme lub ktérego uzycie jest przez firme¢ inwestycyjng dozwolone i nalezy wymagac,
aby firmy inwestycyjne podejmowaly uzasadnione dzialania majace zapewni¢ niewykorzystywanie w zwigzku
z transakcjami sprzetu prywatnego. Zapisy takie powinny by¢ dostepne dla wilasciwych organéw przy wykony-
waniu przez nie zadan nadzorczych oraz dzialan na rzecz egzekwowania prawa na mocy niniejszej dyrektywy,
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 oraz dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/57|UE (!), tak by mogly wspomdc wlasciwe organy przy rozpoznawaniu zachowan, ktére sa
niezgodne z ramami prawnymi regulujacymi dzialalno$¢ firm inwestycyjnych. Zapisy te powinny by¢ réwniez
dostepne dla firm inwestycyjnych i dla klientéw, aby wykazaé rozwdj faczacych ich stosunkéw w odniesieniu do
zlecent przekazanych przez klientéw i transakeji zrealizowanych przez firmy. Z tego tez wzgledu nalezy okresli¢
w niniejszej dyrektywie zasady ogélnego systemu rejestracji rozméw telefonicznych lub korespondencji elektro-
nicznej dotyczacych zlecen klientow.

(58)  Zgodnie z konkluzjami Rady z czerwca 2009 r. dotyczacymi wzmocnienia nadzoru finansowego w Unii oraz
w celu przyczynienia si¢ do stworzenia jednolitego zbioru przepisow dla rynkéw finansowych Unii, dalszego
tworzenia réwnych warunkéw dzialania dla panstw czlonkowskich i uczestnikéw rynku, zwigkszenia poziomu
ochrony inwestoréw oraz poprawy skuteczno$ci nadzoru i egzekwowania przepisdw Unia zobowigzala si¢ do
zminimalizowania w stosownych przypadkach uznaniowosci pafistw czlonkowskich przy stosowaniu prawa Unii
dotyczacego ustug finansowych. Oprocz wprowadzenia w niniejszej dyrektywie wspdlnego systemu rejestrowania
rozméw telefonicznych lub korespondenciji elektronicznej dotyczacych zlecen klientéw, nalezy réwniez ograniczy¢
w pewnych przypadkach mozliwos¢ przekazywania przez wlasciwe organy zadan z zakresu nadzoru, ograniczy¢
uznaniowo$¢ w stosowaniu wymogéw majacych zastosowanie do agentéw oraz do sprawozdan przekazywanych
przez oddzialy.

(59) W ostatniej dekadzie nastapit gwaltowny rozwdj technologii transakcyjnej, ktora jest obecnie w szerokim zakresie
wykorzystywana przez uczestnikéw rynku. Wielu uczestnikéw rynku korzysta obecnie z algorytmicznych mecha-
nizméw transakcyjnych, w przypadku ktérych algorytm komputerowy automatycznie okresla aspekty zlecenia
przy minimalnym lub zerowym udziale czlowieka. Nalezy uregulowa¢ ryzyko wynikajace z handlu algorytmicz-
nego. Jednakze stosowanie algorytméw w przetwarzaniu potransakcyjnym zawartych transakeji nie jest handlem
algorytmicznym. Firma inwestycyjna prowadzgca handel algorytmiczny w ramach strategii animowania rynku
powinna realizowa¢ funkcje animatora rynku w sposéb ciagly przez okreslong cze$¢ czasu w ramach godzin,
w ktorych prowadzony jest obrét w danym systemie obrotu. Regulacyjne standardy techniczne powinny wyjasniac,
co stanowi pewng okreslong cze$¢ czasu w ramach godzin, w ktérych prowadzony jest obrét w danym systemie
obrotu, zapewniajac, aby taka okreslona czg$¢ czasu byla znaczaca w stosunku do ogélnej liczby godzin, w kt6rych
prowadzony jest obrét, przy uwzglednieniu plynnosci, skali i charakteru konkretnego rynku oraz wlasciwosci
wprowadzanych do obrotu instrumentéw finansowych.

(60) Firmy inwestycyjne uczestniczagce w handlu algorytmicznym stosujace strategic w zakresie animowania rynku
powinny posiada¢ odpowiednie systemy i narzedzia kontroli takiej dzialalnosci. Taka dzialalno$¢ nalezy rozumieé
w sposéb charakterystyczny dla jej kontekstu i celu. Z tego tez wzgledu definicja takiej dziatalnosci jest niezalezna
od definicji, takich jak definicja dzialalnosci animatora rynku w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 236/2012 ().

(61)  Szczegdlna podgrupe handlu algorytmicznego stanowi handel algorytmiczny o wysokiej czestotliwosci, w ramach
ktdrego system transakcyjny blyskawicznie analizuje dane lub sygnaly pochodzace z rynku, a nastepnie w bardzo
krotkim czasie wysyla lub aktualizuje duza liczbe zlecen w odpowiedzi na wyniki tej analizy. W szczegdlnosci
handel algorytmiczny o wysokiej czestotliwosci moze obejmowac takie elementy jak uruchomienie zlecenia, jego
generowanie, przekierowanie i wykonanie, ktére sa okreslane przez system bez udziatu czlowieka dla kazdej
indywidualnej transakcji lub zlecenia, charakteryzuja si¢ krétkim terminem na ustalenie i uplynnienie pozydiji,
wysokim dziennym obrotem portfela, wysokim stosunkiem zaméwien do transakeji, $réddziennym i na koniec
dnia, rownym lub bliskim pozycji plaskiej. Handel algorytmiczny o wysokiej czestotliwoscia charakteryzuje sig
miedzy innymi wysoka $roddzienng liczba komunikatow, ktére stanowia zlecenia, kwotowania lub anulowania.
Przy okreslaniu, co stanowi wysoka Sroddzienng liczbe komunikatéw nalezy wzia¢ pod uwage tozsamos$¢ klienta

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na
rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (zob. s. 179 niniejszego Dziennika Urz¢dowego).

(%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. (w sprawic krotkiej sprzedazy
i wybranych aspektéw dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1).
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rzeczywistego dla danej dzialalnosci, dlugos¢ okresu obserwacji, poréwnanie z catkowita dzialalnoScig rynku
w tym okresie oraz wzgledng koncentracj¢ lub fragmentacje dziatalnosci. Handel algorytmiczny o wysokiej czes-
totliwosci jest zazwyczaj stosowany przez uczestnikow rynku, ktdrzy zawieraja transakcje z wykorzystaniem
swojego wlasnego kapitalu, i sam w sobie nie jest strategia, lecz raczej stanowi wykorzystanie zaawansowanej
technologii w celu realizacji bardziej tradycyjnych strategii handlowych, takich jak animowanie rynku lub arbitraz.

(62)  Postep techniczny umozliwit wykonywanie transakcji o wysokiej czestotliwosci oraz ewolucje modeli biznesowych.
Wykonywaniu transakcji o wysokiej czestotliwosci sprzyja umiejscowienie siedzib uczestnikéw rynku w niewielkiej
odleglosci od systeméw zestawiania zlecen w systemach obrotu. W celu zapewnienia prawidtowych i uczciwych
warunkow zawierania transakcji konieczne jest wprowadzenie wymogu, aby systemy obrotu oferowaly takie ustugi
kolokacji w sposéb niedyskryminujacy, uczciwy i przejrzysty. Wykorzystanie technologii transakcyjnej przyczynito
si¢ réwniez do wzrostu tempa realizacji, wolumenu i ztozonosci transakcji zawieranych przez inwestoréw. Tech-
nologia ta data réwniez uczestnikom rynku mozliwo$¢ zapewnienia swoim klientom fatwiejszego bezposredniego
dostepu elektronicznego do rynkéw poprzez wykorzystanie ich platform obrotu, poprzez bezposredni dostep, czy
tez sponsorowany dostep do rynku. Technologia transakcyjna przyniosta korzysci rynkowi i jego uczestnikom
gléwnie w postaci szerszego udziatu w rynkach, zwickszonej plynnosci, wezszych spreadéw, ograniczenia krét-
koterminowej zmiennosci oraz narzedzi umozliwiajacych lepsze wykonanie zleceri na rzecz klientéw. Technologia
transakcyjna jest jednak réwniez Zrédtem szeregu potencjalnych zagrozef, takich jak wigksze ryzyko przecigzenia
systemow wykorzystywanych przez systemy obrotu z powodu duzego wolumenu zleceri, ryzyka zwigzanego ze
stosowaniem algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych, ktére generuja dublujace si¢ lub bledne zlecenia lub
nieprawidlowo funkcjonuja z innych wzgledéw, potencjalnie przyczyniajac si¢ do powstania zakldcen na rynku.

Ponadto istnieje ryzyko zbyt silnej reakcji transakcyjnych systeméw algorytmicznych na zdarzenia zaistniale na
innych rynkach, co moze poglebi¢ zmienno$¢ w przypadku uprzednio istniejgcego problemu na rynku. Transakcje
algorytmiczne lub techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci moga, podobnie jak kazda inna
forma transakeji, by¢ podatne na pewne formy zachowan zabronione na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.
Transakcje o wysokiej czestotliwosci moga réwniez z uwagi na przewage informacyjna podmiotéw zawierajacych
transakcje z wysokg czestotliwosciag sklania¢ inwestoréw do decyzji o wykonywaniu transakcji w systemach,
w ktérych moga uniknaé interakcji z podmiotami zawierajacymi transakcje z wysoka czestotliwoscig. Nalezy
poddaé techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, ktére opieraja si¢ na pewnych okreslonych
cechach, szczegblnemu nadzorowi regulacyjnemu. Cho¢ sg to gléwnie strategie opierajace si¢ na zawieraniu
transakcji na wlasny rachunek, nadzor powinien mie¢ takze zastosowanie wowczas, gdy realizacja techniki trans-
akcji jest skonstruowana tak, aby unikna¢ sytuacji, w ktorej realizacja odbywa si¢ na wiasny rachunek.

(63) Te potencjalne zagrozenia wynikajace z coraz szerszego wykorzystania technologii mozna najskuteczniej ograni-
czy¢ poprzez zastosowanie Srodkéw i mechanizméw kontroli szczegblnego ryzyka wobec firm, ktére zajmuja si¢
technikg handlu algorytmicznego lub technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, ktére zapewniaja
bezposredni dostep elektroniczny, w polaczeniu z innych $rodkami ukierunkowanymi na operatoréw systemow
obrotu, do ktdrych dostep maja takie firmy. W celu wzmocnienia odporno$¢ rynkéw majac na uwadze rozwdj
techniczny, $rodki te powinny odzwierciedlaé wydane przez Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Warto$ciowych) (,EUNGiPW”), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1095/2010 ('), w lutym 2012 r. wytyczne ,Systemy i mechanizmy kontroli w zautomatyzowanym $rodo-
wisku obrotu dla platform obrotu, firm inwestycyjnych oraz wlasciwych organéw” (ESMA[2012/122), oraz opieraé
si¢ na tych wytycznych. Pozadane jest, aby wszystkie firmy prowadzace handel algorytmiczny o wysokiej czes-
totliwosci posiadaly zezwolenia. Takie zezwolenia powinny zapewni¢ podleganie przez te firmy wymogom orga-
nizacyjnym wynikajgcym z niniejszej dyrektywy oraz nalezytemu nadzorowi. Jednakze podmioty, ktére uzyskaly
zezwolenie i podlegaja nadzorowi na postawie prawa Unii regulujacego sektor finansowy i ktore sa wylaczone ze
stosowania niniejszej dyrektywy, ale prowadza handel algorytmiczny lub stosuja techniki handlu algorytmicznego
o wysokiej czestotliwosci, nie powinny by¢ zobowigzane do uzyskiwania zezwolenia na mocy niniejszej dyrektywy
i powinny podlegal wylacznie $rodkom i mechanizmom kontroli, ktérych celem jest zaradzenie szczegdlnemu
ryzyku wynikajacego z handlu tego rodzaju. W tym zakresie EUNGiPW powinien odgrywa¢ istotng role koordy-
nujacg poprzez okreSlenie odpowiedniej wielko$ci zmiany ceny stuzacej zapewnieniu prawidlowego funkcjono-
wania rynkéw na poziomie Unii.

(64)  Zardéwno firmy inwestycyjne, jaki i systemy obrotu powinny zapewniaé istnienie skutecznych $rodkéw majacych
na celu zapewnienie, aby handel algorytmiczny lub techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci nie
przyczynialy si¢ do powstawania zaktoceft na rynku oraz nie mogly by¢ wykorzystywane do popelniania naduzy¢.
Systemy obrotu powinny réwniez zapewniaé odporno$¢ i odpowiednie testowanie swoich systeméw transakeyj-
nych, aby zapewni¢ obstuge rosnacej liczby skladanych zlecen oraz niepodatno$¢ swoich systeméw na napiecia
rynkowe, a takze zapewni istnienie w systemach obrotu automatycznych mechanizméw pozwalajacych na
czasowe wstrzymanie obrotu lub jego ograniczenie w przypadku wystapienia naglych nieoczekiwanych ruchéw
cenowych.

(65) Konieczne jest rowniez zapewnienie przejrzystych, niedyskryminujacych i uczciwych struktur oplat w systemach
obrotu, skonstruowanych tak, aby nie prowadzity do powstania zaklécen na rynku. Dlatego tez wlasciwym jest

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieré6w Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchy-
lenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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zezwolenie systemom obrotu na dostosowanie swych oplat za zlecenia anulowane do dlugosci okresu utrzymy-
wania zlecenia oraz dostosowanie oplat do kazdego instrumentu finansowego, do ktérego majg zastosowanie.
Pafistwa czlonkowskie powinny réwniez méc zezwalal systemom obrotu na wprowadzanie wyzszych oplat od
zleceni, ktére sg nastgpnie anulowane, lub do pobierania wyzszych oplat od uczestnikéw skladajacych duza ilosé
anulowanych zleceri lub od tych, ktérzy stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, w celu
odzwierciedlenia dodatkowego obcigzenia systemu, ktére nie przynosi jednak korzysci innym uczestnikom rynku.

(66)  Oprocz Srodkéw dotyczacych algorytmicznych mechanizméw transakeyjnych oraz technik handlu algorytmicz-
nego o wysokiej czestotliwosci, nalezy wprowadzi¢ zakaz zapewniania bezposredniego dostepu elektronicznego do
rynkéw przez firmy inwestycyjne ich klientom w przypadkach, gdy dostep ten nie podlega wlasciwym systemom
i mechanizmom kontroli. Niezaleznie od formy zapewnionego bezposredniego dostepu elektronicznego do rynku
firmy zapewniajace taki dostep powinny dokona¢ oceny i przegladu odpowiedniosci klientéw korzystajacych z tej
ustugi i zapewni¢ wprowadzenie mechanizméw kontroli ryzyka w zwigzku z korzystaniem z tej ustugi, a takze
aby firmy te zachowaly odpowiedzialno$¢ za transakcje zlecane im przez ich klientéw za posrednictwem ich
systeméw lub korzystajac z ich kodéw transakcyjnych. W regulacyjnych standardach technicznych nalezy okresli¢
szczegbtowe wymogi organizacyjne dotyczace tych nowych form obrotu. Powinno to zapewni¢ mozliwos¢ zmiany
tych wymogéw w razie koniecznosci w przypadku gdy niezbedne jest uwzglednienie dalszych innowacji i zmian
w tym obszarze.

(67) W celu zapewnienia skutecznego nadzoru oraz w celu umozliwienia wlasciwym organom podjecia odpowiednich
Srodkow przeciwko wadliwym lub nieuczciwym strategiom algorytmicznym w odpowiednim czasie niezbe¢dne jest
oznaczenie wszystkich zlecei wygenerowanych w ramach handlu algorytmicznego. Dzigki takiemu oznaczeniu
wlasciwe organy powinny mie¢ mozliwos¢ zidentyfikowania i rozréznienia zleceit wynikajacych z réznych algo-
rytmow, oraz sprawnego zrekonstruowania i oceny strategii stosowanych przez uczestnikéw rynku zajmujacych
si¢ handlem algorytmicznym. Powinno to zmniejszy¢ ryzyko niejednoznacznego przypisywania zlecert do okres-
lonej strategii algorytmicznej i do uczestnika rynku. Oznaczanie pozwala wlasciwym organom sprawnie
i skutecznie reagowaé na strategie handlu algorytmicznego majace znamiona naduzy¢ lub zagrazajace prawidlo-
wemu funkcjonowaniu rynku.

(68) W celu zapewnienia integralnodci rynku w $wietle rozwoju technicznego na rynkach finansowych EUNGiPW
powinien regularnie uzyskiwa¢ i uwzglednia¢ opinie od ekspertéw krajowych na temat rozwoju sytuacji w zakresie
technologii transakcyjnej, w tym transakcji o wysokiej czestotliwosci, oraz nowych praktyk mogacych stanowic
naduzycie na rynku, tak aby zidentyfikowac i wspiera¢ skuteczne strategie zapobiegania takim naduzyciom i walki
z nimi.

(69) W Unii funkcjonuje obecnie wiele systemow obrotu, przy czym w ramach niektérych z tych systeméw prowa-
dzony jest obr6t tymi samymi instrumentami. W celu wyeliminowania potencjalnych zagrozen dla intereséw
inwestoréw konieczne jest sformalizowanie i dalsze skoordynowanie proceséw dotyczacych konsekwencji dla
realizowania transakcji w innych systemach obrotu, jezeli firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
dany system obrotu podejmuje decyzj¢ o zawieszeniu obrotu danym instrumentem finansowym lub wycofaniu
tego instrumentu z obrotu. Majac na uwadze pewno$¢ prawa oraz w celu zapewnienia odpowiedniego postepo-
wania w przypadku konfliktu interesow przy podejmowaniu decyzji o zawieszeniu obrotu instrumentami finan-
sowymi lub o wycofaniu ich z obrotu nalezy zapewni¢ takie rozwigzania, aby w przypadku wstrzymania obrotu
przez firme inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacego dany system obrotu z uwagi na powstalg niezgod-
no$¢ z ich zasadami, pozostale podmioty stosowaly si¢ do tej decyzji, jezeli tak postanowig wlasciwe organy,
chyba ze wyjatkowe okolicznosci uzasadniaja dalszy obrét. Ponadto nalezy sformalizowaé i usprawni¢ wymiang
informacji oraz wspotprace miedzy wlasciwymi organami w zwigzku z zawieszeniem obrotu instrumentami
finansowymi lub wycofaniem ich z obrotu w danym systemie obrotu. Ustalenia te powinno si¢ stosowal
w taki sposéb, aby uniemozliwi¢ systemom obrotu wykorzystywanie informacji przekazywanych w kontekscie
zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego z obrotu w celach komercyjnych.

(70)  Wzrasta liczba inwestoréw aktywnie uczestniczacych w transakcjach na rynkach finansowych, ktérym oferowane
sa coraz to bardziej zlozone kompleksowe pakiety ustug i instrumentéw, w zwigzku z czym konieczne jest
wprowadzenie pewnego stopnia harmonizacji w celu zapewnienia inwestorom wysokiego poziomu ochrony
w calej Unii. W czasie, gdy przyjmowano dyrektywe 2004/39/WE, inwestorzy w coraz wigkszym stopniu polegali
na osobistych rekomendacjach, co spowodowato konieczno$¢ uznania $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyj-
nego za ustluge inwestycyjna podlegajaca zezwoleniu oraz szczegblnym obowigzkom w zakresie prowadzenia
dzialalnosci. Stale znaczenie osobistych rekomendacji dla klientéw oraz coraz bardziej ztozony charakter ustug
i instrumentéw powoduja konieczno$¢ zaostrzenia obowiazkéw w zakresie prowadzenia dzialalnoici w celu
zwigkszenia poziomu ochrony inwestoréw.

(71)  Panstwa czlonkowskie powinny zapewnié, aby firmy inwestycyjne dzialaly zgodnie z najlepiej pojetym interesem
swoich klientéw oraz aby byly w stanie wywiagzywal si¢ ze swoich obowigzkéw wynikajacych z niniejszej
dyrektywy. Firmy inwestycyjne powinny zatem rozumie¢ cechy oferowanych lub rekomendowanych instrumentéw
finansowych oraz opracowywal skuteczne strategie i wprowadza¢ uzgodnienia w celu identyfikacji kategorii
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klientéw, ktérym majg by¢ dostarczane produkty i na ktérych rzecz majg by¢ Swiadczone ustugi, a takze doko-
nywa¢ przegladu tych strategii i uzgodnien. Panstwa czlonkowskie powinny zapewnié, aby firmy inwestycyjne
wytwarzajgce instrumenty finansowe zapewnialy, aby produkty te wytwarzano w celu zaspokojenia potrzeb okres-
lonego rynku docelowego klientéw konicowych w obrebie okreslonej kategorii klientow, podejmowaly rozsadne
dzialania w celu zapewniania, aby instrumenty finansowe dystrybuowano na okrelonym rynku docelowym,
a takze by okresowo dokonywaly przegladu danych identyfikacyjnych rynku docelowego oraz wynikéw oferowa-
nych produktéw. Firmy inwestycyjne oferujace lub rekomendujgce klientom instrumenty finansowe niebedace ich
produktami powinny réwniez posiada¢ odpowiednie uzgodnienia w celu uzyskiwania i zrozumienia odpowiednich
informacji dotyczacych procesu zatwierdzania produktu, w tym okreslonego rynku docelowego oraz cech ofero-
wanego lub rekomendowanego przez nie produktu. Obowigzek ten powinien mie¢ zastosowanie bez uszczerbku
dla kazdej oceny adekwatnosci lub odpowiedniosci, jaka ma by¢ nastepnie przeprowadzana przez firme inwesty-
cyjng w ramach $wiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz kazdego klienta, w oparciu o jego osobiste potrzeby,
cechy i cele.

Aby zapewni¢ oferowanie lub rekomendowanie instrumentow finansowych wylacznie w interesie klienta, firmy
inwestycyjne oferujace lub rekomendujace produkt wytwarzany przez firmy niepodlegajace wymogom w zakresie
zarzgdzania produktami okreSlonym w niniejszej dyrektywie lub wytwarzany przez firmy z panstw trzecich
powinny réwniez posiada¢ odpowiednie ustalenia w celu uzyskania odpowiednich informacji o instrumentach
finansowych.

(72) W celu zapewnienia inwestorom wszelkich istotnych informacji nalezy zobowigzaé firmy inwestycyjne $wiadczace
ustugi doradztwa inwestycyjnego do ujawnienia kosztéw swoich porad, wyjasnienia podstaw $wiadczonego
doradztwa, w szczeg6lnosci do przedstawienia gamy produktéw, ktére uwzgledniaja przy wydawaniu osobistych
rekomendacji swoim klientom, czy $wiadczg ustugi doradztwa inwestycyjnego w sposéb niezalezny oraz czy
udostepniaja klientom okresowa ocen¢ odpowiedniosci instrumentéw finansowych, ktére im zarekomendowaly.
Nalezy rowniez zobowigzal firmy inwestycyjne do podawania swym klientom uzasadnienia udzielonych porad.

(73) W celu dalszego ustanowienia ram regulacyjnych w zakresie $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego, przy
jednoczesnym pozostawieniu wyboru firmom inwestycyjnym i klientom, nalezy okresli¢ warunki §wiadczenia tych
ustug, w przypadkach gdy firmy informuja klientéw, ze ustuga jest $wiadczona w sposéb niezalezny. Jezeli ustuga
doradztwa jest $wiadczona w sposéb niezalezny, nalezy przed dokonaniem osobistej rekomendacji oceni¢ wystar-
czajaco szerokg game produktéw roznych dostawcédw. Doradca nie musi ocenial produktéw inwestycyjnych
oferowanych na rynku przez wszystkich dostawcéw lub emitentéw, lecz gama instrumentéw finansowych nie
powinna ogranicza¢ si¢ do instrumentéw finansowych wyemitowanych lub dostarczanych przez podmioty majace
bliskie powigzania z firmg inwestycyjna lub inne stosunki prawne lub gospodarcze, takie jak stosunek umowny,
ktére sg tak bliskie, ze moga zagraza¢ niezaleznosci §wiadczonego doradztwa.

(74 W celu zwigkszenia poziomu ochrony inwestoréw oraz zapewnienia klientom jeszcze wigkszej jasnosci co do
ustugi, ktéra otrzymuja, nalezy takzie w wigkszym stopniu ograniczy¢ firmom S$wiadczacym niezalezne ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz ustugi zarzadzania portfelem mozliwo$¢ przyjmowania lub pobierania wynagro-
dzenia, prowizji lub jakichkolwiek korzysci pienigznych lub niepieni¢znych od osob trzecich, a zwlaszcza od
emitentéw lub dostawcéw produktéw. Oznacza to, ze wszystkie wynagrodzenia, prowizje oraz wszelkie korzysci
pieni¢zne wniesione lub dostarczone przez osobe trzecia musza zostaé w pelni zwrdcone klientowi niezwlocznie
po otrzymaniu tych platnosci od firmy, a firma nie powinna mie¢ prawa wyréwnywac jakichkolwiek platnosci ze
strony osoby trzeciej z wynagrodzenia naleznego firmie od klienta. Klient powinien by¢ dokladnie oraz —
w stosownych przypadkach — okresowo informowany o wszystkich wynagrodzeniach, prowizjach i korzysciach,
jakie firma otrzymala w zwiazku z ustuga inwestycyjng Swiadczong klientowi i jakie mu przekazala. Firmy
$wiadczace niezalezne ustugi doradztwa lub zarzadzania portfelem powinny réwniez wprowadzi¢ w ramach
swych wymog6w organizacyjnych polityke zapewniania, aby oplaty uiszczane przez osoby trzecie byly rozdzielane
pomiedzy klientéw i przekazywane im. Dozwolone powinny by¢ wylacznie drobne korzysci niepieni¢zne, pod
warunkiem ze klient zostanie o nich wyraznie poinformowany, ze moga one podwyzszy¢ jako$¢ oferowanej ustugi
oraz ze nie moglyby wplyna¢ one negatywnie na zdolno$¢ firm inwestycyjnych do dzialania w najlepiej pojetym
interesie klienta, badZz nie powstanie prawdopodobienistwo takiego wplywu.

(75) W ramach $wiadczenie niezaleznych ustug doradztwa inwestycyjnego oraz uslug zarzadzania portfelem, wynagro-
dzenie, prowizje lub korzysci niepieni¢zne wyplacane lub przekazywane przez osob¢ w imieniu klienta powinny
by¢ dozwolone jedynie wowczas, gdy osobie tej jest wiadome, ze takie platnosci wykonano w imieniu tej osoby
oraz ze kwota i czgstotliwos¢ wszelkich platnosci zostata uzgodniona pomigdzy klientem a firma inwestycyjna, nie
za$ okreslona przez osobe trzecig. Wymog ten bylby spetniony w przypadku, gdy klient placi wystawiong przez
firme fakture bezposrednio lub fakture te placi niezalezna osoba trzecia, ktéra nie ma zwiazkéw z firma inwe-
stycyjng w odniesieniu do ustugi inwestycyjnej $wiadczonej na rzecz klienta i dziala ona wylgcznie zgodnie
z instrukcjami klienta, a takze w przypadku, gdy klient negocjuje wynagrodzenie za ustuge $wiadczong przez
firme inwestycyjna i placi to wynagrodzenie. Mialoby to miejsce na 0gét w przypadku ksiggowych lub prawnikéw
dzialajacych zgodnie z jasnymi instrukcjami klientéw, dotyczacymi platnosci lub w przypadku oséb, ktére wyste-
puja wylacznie jako posrednicy do celéw wykonania platnosci.
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(76)  Niniejsza dyrektywa wprowadza warunki i procedury, jakich maja przestrzegaé panstwa czltonkowskie planujac
natozenie dodatkowych wymogéw. Wymogi te moga obejmowal zakaz lub dalsze ograniczanie oferowania lub
przyjmowania wynagrodzeri, prowizji badZ jakichkolwiek korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych przekazywa-
nych lub zapewnianych przez jakakolwiek osobe trzecig lub osobe wystepujaca w imieniu osoby trzeciej,
w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi klientom.

(77)  Aby jeszcze lepiej chroni¢ konsument6éw, nalezy zapewnié, aby te firmy inwestycyjne nie wynagradzaly swoich
pracownikéw ani nie ocenialy ich wynikdéw w sposéb, ktéry jest sprzeczny z obowigzkiem polegajacym na
dzialaniu w najlepiej pojetym interesie swoich klientéw, na przyklad poprzez wynagrodzenia, cele w zakresie
sprzedazy lub inne, ktére zachecaja do rekomendowania lub sprzedawania jednego konkretnego instrumentu
finansowego w sytuacji, gdy to inny produkt moze lepiej zaspokoi¢ potrzeby klientéw.

(78) W przypadkach udzielania wystarczajacych informacji dotyczacych kosztéw i powiazanych oplat lub ryzyka
odnoszacego si¢ do instrumentéw finansowych zgodnie z innym przepisami prawa Unii, informacje te powinno
si¢ traktowa¢ jako odpowiednie do celéw dostarczania informacji klientom na mocy niniejszej dyrektywy. Jednakze
firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe prowadzace dystrybucje tego instrumentu finansowego powinny
dodatkowo informowaé swych klientéw o wszystkich innych kosztach i powiazanych oplatach zwigzanych ze
$wiadczeniem przez nie ustug inwestycyjnych odnoszacych si¢ do tego instrumentu finansowego.

(79)  Z uwagi na zlozono$¢ produktéw inwestycyjnych i ciagla innowacyjnos¢ ich konstrukeji nalezy réwniez zapewnic,
aby pracownicy doradzajacy klientom detalicznym w sprawie produktéw inwestycyjnych lub sprzedajacy im je
posiadali odpowiedni poziom wiedzy i kompetencji w odniesieniu do oferowanych produktéw. Firmy inwestycyjne
powinny mie¢ mozliwo$¢ zapewnienia swoim pracownikom wystarczajacego czasu i zasobow do uzyskania tej
wiedzy i kompetencji oraz wykorzystywania ich w $wiadczeniu ustug klientom.

(80)  Firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na $wiadczenie ustug inwestycyjnych, ktére polegaja wylacznie na wykony-
waniu lub przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen klientéw, bez koniecznosci uzyskiwania informacji na temat
stanu wiedzy i do$wiadczenia klienta w celu oceny adekwatnosci danej ustugi lub instrumentu finansowego dla
klienta. Poniewaz uslugi te wiaza si¢ z istotnym oslabieniem ochrony klientéw, nalezy poprawi¢ warunki ich
Swiadczenia. Nalezy zatem w szczegdlnosci wykluczy¢ mozliwo$é $wiadczenia tych ustug w zwigzku z usluga
dodatkowg polegajacg na udzielaniu kredytéw lub pozyczek inwestorom w celu umozliwienia im przeprowadzenia
transakcji, w ktora zaangazowana jest firma inwestycyjna, poniewaz taki uklad podwyzsza poziom zlozonosci
transakcji i jeszcze bardziej utrudnia zrozumienie zwigzanego z nig ryzyka. Nalezy rowniez lepiej okresli¢ kryteria
wyboru instrumentéw finansowych, ktérych powinny dotyczy¢ te ustugi, w celu wylaczenia niektérych instru-
mentéw finansowych, facznie z tymi, ktére w swojej strukturze zawierajg instrument pochodny lub ktére charak-
teryzuja si¢ strukturg utrudniajaca klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka, a takze akcje przedsigbiorstw,
ktore nie s3 przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (przedsigbior-
stwa zbiorowego inwestowania niebedgce UCITS) oraz strukturyzowane UCITS, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1
akapit drugi rozporzadzenia Komisji (UE) nr 583/2010 ('). Traktowanie niektérych UCITS jako produktéw zlozo-
nych powinno odbywac si¢ bez uszczerbku dla przyszlych przepiséw prawa Unii okreslajacych zakres takich
produktéw i zasad majacych zastosowanie do takich produktéw.

(81)  Praktyki sprzedazy wiazanej stanowia powszechna strategie stosowang przez podmioty $wiadczace detaliczne
ustugi finansowe w calej Unii. Moga one zapewnia¢ korzysci klientom detalicznym, mogg jednak réwniez stanowié
praktyki, ktére nie uwzgledniaja w odpowiedni sposéb intereséw klienta. Na przyklad pewne formy praktyk
sprzedazy wigzanej, a mianowicie praktyki, w ramach ktérych dwie uslugi finansowe lub wigksza ich liczba
sprzedaje si¢ razem w pakiecie i przynajmniej jedna z tych ustlug nie jest dostgpna osobno, moga zakldcal
konkurencj¢ oraz wyptywaé niekorzystnie na mobilnos$¢ klientéw oraz ich zdolno$¢ do dokonywania Swiadomych
wyboréw. Przykladem praktyk wigzanych moze by¢ konieczno§¢ otwarcia rachunku biezacego w przypadku
$wiadczenia ustugi inwestycyjnej na rzecz klienta detalicznego. Chociaz praktyki sprzedazy wigzanej, w ramach
ktérych dwie ustugi finansowe lub wigksza ich liczba sa sprzedawane razem w pakiecie, lecz kazdg z tych ustug
mozna naby¢ oddzielnie, moga zaklécaé konkurencje oraz negatywnie wplywaé na mobilno$¢ klientéw i ich
zdolno$¢ do dokonywania $wiadomych wyboréw, to przynajmniej pozostawiajg one jednak klientom mozliwosé
wyboru, a zatem mogg stanowi¢ mniejsze ryzyko nieprzestrzegania przez firmy inwestycyjne swoich obowiazkow
wynikajacych z niniejszej dyrektywy. Stosowanie takich praktyk powinno podlegaé uwaznej ocenie w celu wspie-
rania konkurencyjnosci i zapewnienia konsumentom mozliwosci wyboru.

(82) Swiadczgc ustugi doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna powinna okreslié w pisemnym o$wiadczeniu
o odpowiednioéci, w jaki sposob udzielona porada odpowiada preferencjom, potrzebom i innym cechom klienta

(") Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla inwestoréw i warunkow, ktére nalezy spetni¢ w przypadku dostarczania
kluczowych informacji dla inwestoréw lub prospektu emisyjnego na trwalym no$niku innym niz papier lub za posrednictwem
strony internetowej (Dz.U. L 176 z 10.7.2010, s. 1).
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detalicznego. Os$wiadczenie to nalezy zlozy¢ na trwalym nosniku, w tym w formie elektronicznej. Odpowiedzial-
no$¢ za przeprowadzenie oceny odpowiedniosci oraz dostarczenie doktadnego sprawozdania na temat odpowied-
niodci klientowi nalezy do obowigzkéw firmy inwestycyjnej; powinny istnie¢ odpowiednie zabezpieczenia zapew-
niajgce, aby klient nie ponidst straty w zwiazku z tym, ze osobista rekomendacj¢ przedstawiono w sprawozdaniu
niedokladnie lub niekorzystnie, a takze czy przedstawiona rekomendacja jest odpowiednia dla klienta oraz jakie sa
wady zalecanego sposobu dzialania.

(83)  Przy okreslaniu, co stanowi przedstawienie informacji w stosownym czasie przed terminem okreSlonym w niniej-
szej dyrektywie, firma inwestycyjna powinna — przed podjeciem decyzji inwestycyjnej — braé pod uwage potrzeby
klienta co do czasu wystarczajgcego na zapoznanie si¢ z tg informacja i jej zrozumienie, majgc na uwadze pilny
charakter sytuacji. Klient, ktory otrzymal informacje¢ na temat zlozonego lub nieznanego mu produktu lub ustugi,
badz produktu lub ustugi, z ktérymi nie mial dotychczas do czynienia, bedzie prawdopodobnie potrzebowat
wigcej czasu na zapoznanie si¢ z t3 informacja niz klient, ktéry otrzymal informacj¢ na temat prostszego lub
lepiej mu znanego produktu lub ustugi badZ produktu lub ustugi, z ktérymi mial juz wczesniej do czynienia.

(84)  Zaden przepis niniejszej dyrektywy nie powinien zobowigzywaé firm inwestycyjnych do przedstawiania natych-
miast i jednocze$nie wszystkich wymaganych informacji na temat firmy inwestycyjnej, instrumentéw finansowych,
kosztéw i powiazanych oplat lub informacji dotyczacych zabezpieczenia instrumentéw finansowych klienta lub
srodkéw finansowych klienta, o ile firmy te spelniaja ogdlny obowigzek przedstawiania odpowiednich informacji
w stosownym czasie przed terminem okre$lonym w niniejszej dyrektywie. O ile informacje te sg przedstawiane
klientowi w stosownym czasie przed $wiadczeniem ustugi, zaden przepis niniejszej dyrektywy nie zobowiazuje
firm do przedstawiania ich osobno ani do wlgczania ich do umowy z klientem.

(85)  Usluge uznaje si¢ za Swiadczong z inicjatywy klienta, o ile klient nie zada jej Swiadczenia w odpowiedzi na
zindywidualizowane informacje otrzymane od lub w imieniu firmy i przekazane danemu klientowi, a zawierajace
oferte, badZ majace na celu wywarcie wplywu na klienta w odniesieniu do danego instrumentu finansowego czy
transakcji. Ustuge uznaje si¢ za $wiadczona z inicjatywy klienta bez wzgledu na to, czy klient zada jej w oparciu
o jakiekolwiek informacje zawierajace oferte instrumentéw finansowych sporzadzong za pomoca jakichkolwiek
Srodk6éw przekazu, oraz ogdlng w swojej tresci i skierowana do ogétu badz wickszej grupy, czy kategorii klientéw
lub potencjalnych klientow.

(86) Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Srodki ochrony inwestoréw nalezy dostosowaé do
charakterystyki kazdej kategorii inwestoréw (detaliczni, profesjonalni oraz kontrahenci). Niemniej jednak w celu
poprawy skutecznosci ram regulacyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug niezaleznie od kategorii klientéw, na
rzecz ktérych sa one $wiadczone, nalezy wyjasnié, ze w stosunkach z kazdym klientem zastosowanie maja zasady
uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego postgpowania oraz obowiazek zachowania rzetelnosci, jasnosci oraz
niewprowadzania w blad.

(87) Inwestycje oparte na umowie ubezpieczenia sg czesto udostepniane klientom jako potencjalne alternatywy lub
substytuty instrumentéw finansowych podlegajacych niniejszej dyrektywie. W celu zapewnienia spdjnej ochrony
klientéw detalicznych oraz zapewnienia réwnych szans dla podobnych produktéw wazne jest, aby produkty
inwestycyjne oparte na ubezpieczeniu podlegaly odpowiednim wymogom. Wymogi ochrony inwestoréw zawarte
w niniejszej dyrektywie powinny by¢ stosowane w jednakowy sposéb do tych inwestycji w formie uméw ubez-
pieczeniowych, jednakze ich rézne struktury rynkowe oraz cechy produktu powoduja, ze szczegdlowe wymogi
powinny zosta¢ okreslone w trwajacym aktualnie przegladzie dyrektywy 2002/92/WE, nie za$ w niniejszej dyrek-
tywie. Przyszle prawo Unii regulujace dzialalno$¢ posrednikéow ubezpieczeniowych i zakladéw ubezpieczeniowych
powinno zatem w odpowiedni sposéb zapewni¢ spdjne podejscie regulacyjne dotyczace dystrybucji réznych
produktéw finansowych, ktére zaspokajaja podobne potrzeby inwestoréw i dlatego tez wiaza si¢ z podobnymi
wyzwaniami jezeli chodzi o ochrong inwestoréw. Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) (,EUNUIPPE”), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 (!), i EUNGiPW powinny wspolpracowaé ze sobg w celu osiagnigcia mozliwie
najwigkszej spojnosci jezeli chodzi o standardy prowadzenia dziatalnosci w przypadku tych produktéw inwesty-
cyjnych. Te nowe wymogi dotyczace produktéw inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu powinny zostaé
okreslone w dyrektywie 2002/92/WE.

(88) W celu dostosowania zasad dotyczacych konfliktéw intereséw, ogdlnych zasad oraz informacji przekazywanych
klientom, a takze umozliwienia pafstwom czlonkowskim wprowadzania ograniczen wynagrodzenia posrednikéw
ubezpieczeniowych nalezy odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2002/92/WE.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48).
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(89)  Z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ produkty inwestycyjne oparte na ubezpieczeniu, ktére
nie zapewniaja mozliwosci inwestycyjnych, oraz depozyty, w ktérych wysoko$¢ zysku uzalezniona jest wylacznie
od wysokosci stép procentowych. Ze wzgledu na ich cechy charakterystyczne i cele, z zakresu stosowania
niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ indywidualne i pracownicze produkty emerytalne, ktérych podstawowym
celem jest zapewnienie inwestorowi dochodu na emeryturze.

(90) Na zasadzie odstgpstwa od zasady wydawania zezwolenia przez macierzyste panstwo czlonkowskie i zasady
sprawowania nadzoru i egzekwowania przez to panstwo obowiazkéw w odniesieniu do funkcjonowania oddziatu,
za wlasciwe uznaje si¢, aby wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego przyjely na siebie odpowie-
dzialno§¢ za egzekwowanie niektérych obowigzkow okreslonych w niniejszej dyrektywie, a dotyczacych dzialal-
nosci gospodarczej prowadzonej przez oddzial na terytorium, na ktérym oddzial si¢ znajduje, z uwagi na fakt, iz
organy te znajdujg si¢ najblizej oddziatu i sa w lepszej pozycji, aby wykrywal i interweniowal w przypadkach
naruszen zasad rzadzacych funkcjonowaniem oddziatu.

(91)  Konieczne jest nalozenie skutecznego obowiazku zapewnienia ,najlepszego wykonywania” w celu zapewnienia,
aby firmy inwestycyjne wykonywaly zlecenia klienta na warunkach najbardziej dla niego korzystnych. Obowigzek
ten powinien mie¢ zastosowanie w przypadku gdy firma ma wobec klienta zobowiazania umowne lub agencyjne.

(92) Majac na uwadze, ze w chwili obecnej w Unii dostepny jest szerszy zakres systeméw wykonywania zleceni, nalezy
poprawi¢ ramy najlepszego wykonywania dla inwestoré6w detalicznych. Przy stosowaniu ram najlepszego wyko-
nywania nalezy wzia¢ pod uwage postepy w technologii monitorowania najlepszego wykonywania zgodnie z art.
27 ust. 1 akapit drugi i trzeci.

(93) Do celéw okreSlenia najlepszego wykonywania w przypadku wykonywania zleceni klientéw detalicznych, koszty
zwigzane z wykonywaniem powinny obejmowaé wlasne prowizje firmy inwestycyjnej lub oplaty pobierane od
klienta w ograniczonych celach w przypadkach, w przypadku gdy wigcej niz jeden system obrotu wymieniony
w polityce wykonywania zlecen firmy moze zrealizowaé dane zaméwienie. W takich przypadkach do celéw oceny
i por6wnania wynik6w dla klienta, ktore osiagni¢to by wykonujac zlecenie w kazdym takim systemie, powinno si¢
uwzgledniaé wlasne prowizje firmy oraz koszty wykonania zlecenia w kazdym z nadajacych si¢ do tego systemow
wykonywania zlecen. Nie nakfada si¢ jednak na firm¢ wymogu poréwnania wynikéw, ktére osiagnetaby dla swego
klienta w oparciu o wlasng polityke wykonywania zlecen, a takze wlasne prowizje i oplaty, z wynikami, ktére
moglaby osiagna¢ dla tego samego klienta kazda inna firma inwestycyjna w oparciu o inna polityke wykonywania
zlecert lub inna strukture prowizji i oplat. Nie naklada si¢ réwniez na firme¢ obowiazku poréwnywania réznic we
wlasnych prowizjach, wynikajacych z réznic w charakterze ustug $wiadczonych na rzecz klientéw przez dana
firme.

(94)  Przepisy niniejszej dyrektywy, ktére stanowia, ze koszt wykonywania powinien obejmowac wlasne prowizje firmy
inwestycyjnej lub oplaty pobierane od klienta za Swiadczenie ustug inwestycyjnych nie powinny mie¢ zastosowania
do celéw ustalenia, ktére systemy wykonywania zlecenn powinny zostaé wlaczone do polityki wykonywania zlecer
firmy do celéw art. 27 ust. 5 niniejszej dyrektywy.

(95) Firma inwestycyjna powinna by¢ uznawana za ustalajaca i naliczajacg swoje prowizje w sposéb dyskryminujacy
poszczegdlne systemy realizacji zlecen, jezeli pobiera ona rézne prowizje lub spready od klientéw za wykonanie
zlecen w réznych systemach wykonywania zlecen oraz gdy réznica ta nie odzwierciedla rzeczywistej rdznicy
w kosztach ponoszonych przez firm¢ wykonujaca zlecenia w tych systemach.

(96) W celu zaostrzenia warunkéw, na jakich firmy inwestycyjne wypelniaja swéj obowiazek wykonywania zlecenn na
najbardziej korzystnych warunkach dla swoich klientéw zgodnie z niniejsza dyrektywa, wlasciwym jest wprowa-
dzenie wymogu, aby dla instrumentéw finansowych podlegajacych obowiazkowi realizacji na mocy art. 23 i 28
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 kazdy system obrotu i podmiot systematycznie internalizujacy transakcje oraz
dla innych instrumentéw finansowych kazdy system wykonywania zlecei publicznie udostgpnialy dane na temat
jako$ci procesu zawierania transakcji w kazdym systemie.

(97)  Udostepniane przez firmy inwestycyjne klientom informacje dotyczace stosowanej przez nie polityki wykonywania
zlecent czgsto maja charakter szablonowy i standardowy oraz nie pozwalajg klientom zrozumie¢ sposobu wyko-
nywania zlecenia oraz zweryfikowal wypelnienia przez firmy ich obowiazku wykonywania zlecenn na warunkach
najbardziej korzystnych dla ich klientéw. W celu podwyzszenia poziomu ochrony inwestoréw nalezy okresli¢
zasady dotyczace przekazywanych przez firmy inwestycyjne swoim klientom informacji dotyczacych polityki
wykonywania zlecen oraz zobowigzaé firmy do podawania co roku do wiadomosci publicznej — dla kazdej
kategorii instrumentéw finansowych — listy pieciu najlepszych systeméw wykonywania zlecenr, w ktérych wyko-
nywaly zlecenia klientéw w poprzednim roku, a takze wziag¢ pod uwage takie informacje oraz podawane przez
systemy obrotu informacje o jakoSci wykonywania zlecent w swoich zasadach dotyczacych najlepszego wykony-
wania zlecen.
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(98)  Z chwila ustanawiania powigzan handlowych z klientem, firma inwestycyjna moze zwroci¢ si¢ do klienta lub
potencjalnego klienta o wyrazenie zgody na polityke wykonywania zleceri, a takze mozliwo$é, Ze jego zlecenie
moze zosta¢ wykonane poza systemem obrotu.

(99)  Osob, ktére Swiadczg ustugi inwestycyjne w imieniu wiecej niz jednej firmy inwestycyjnej, nie nalezy uznawad za
agentéw, ale za firmy inwestycyjne, jezeli wchodza one w zakres definicji przewidzianej w niniejszej dyrektywie,
z wyjatkiem niektorych oséb, ktére moga zostaé wylaczone.

(100) Niniejsza dyrektywe nalezy stosowal bez uszczerbku dla prawa agentéw do prowadzenia dziatalnosci objetej
innymi dyrektywami oraz dzialalnosci dodatkowej w odniesieniu do ustug finansowych lub produktéow nieobjetych
niniejsza dyrektywa, w tym w imieniu podmiotéw wchodzacych w sklad jednego koncernu finansowego.

(101) Niniejsza dyrektywa nie obejmuje si¢ warunkéw prowadzenia dzialalnosci poza siedzibg firmy inwestycyjnej
(sprzedaz bezposrednia).

(102) Wiasciwe organy panstw czlonkowskich nie powinny rejestrowad lub powinny wstrzyma¢ rejestracje, w przypadku
gdy rzeczywiscie prowadzona dzialalno$¢ wyraznie wskazuje, ze agent wybral system prawny danego paristwa
czlonkowskiego w celu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm obowiazujacych w innym panstwie czlonkow-
skim, na ktérego terytorium dany podmiot zamierza prowadzi¢, lub prowadzi wigksza czes¢ swej dzialalnosci.

(103) Do celéw niniejszej dyrektywy nalezy uznaé, ze uprawnieni kontrahenci dzialajg w charakterze klientow.

(104) Kryzys finansowy ujawnil ograniczong zdolno$¢ klientéw niedetalicznych do rozpoznawania ryzyka zwigzanego
z ich inwestycjami. Chociaz nalezy potwierdzi¢ konieczno$¢ egzekwowania w odniesieniu do inwestoréw, ktorzy
najbardziej potrzebuja ochrony, zasad prowadzenia dzialalnodci, to zasadna jest lepsza kalibracja wymogéw
majacych zastosowanie do réznych kategorii klientéw. W tym celu nalezy objaé niektérymi wymogami informa-
cyjnymi i sprawozdawczymi stosunki z uprawnionymi kontrahentami. W szczegdlnosci odpowiednie wymogi
powinny dotyczy¢ zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkéw finansowych klientéw oraz obowiazkéw
informacyjnych i sprawozdawczych w przypadku bardziej ztozonych instrumentéw finansowych i transakgji.
W celu lepszego okreslenia klasyfikacji gmin i organéw samorzadowych nalezy wyraznie wylaczy¢ te podmioty
z wykazu uprawnionych kontrahentéw i wykazu klientéw, ktorych uznaje si¢ za klientéw profesjonalnych, nadal
umozliwiajac jednak tym klientom wystepowanie o traktowanie ich jak klientéw profesjonalnych na ich zyczenie.

(105) W odniesieniu do transakcji wykonywanych miedzy uprawnionymi kontrahentami, obowigzek ujawniania klien-
towi zlecen z limitem ceny nalezy stosowal tylko wowczas, gdy kontrahent przesyla do firmy inwestycyjnej
zlecenia z limitem ceny w celu ich wykonania.

(106) Panstwa czlonkowskie powinny zapewni¢ poszanowanie prawa do ochrony danych osobowych zgodnie z dyrek-
tywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') oraz dyrektywa 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (%), ktére dotycza przetwarzania danych osobowych prowadzonego w ramach stosowania niniejszej dyrek-
tywy. Przetwarzanie danych osobowych przez EUNGIPW w ramach stosowania niniejszej dyrektywy podlega
rozporzadzeniu (UE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady (3).

(107) Firmom inwestycyjnym nalezy zapewni¢ takie same mozliwosci kojarzenia lub dostepu do rynkéw regulowanych
w calej Unii. Bez wzgledu na sposéb, w jaki obecnie organizuje si¢ transakcje w panstwach czlonkowskich, za
istotne uznaje si¢ zniesienie ograniczen prawnych i technicznych w sprawie dostepu do rynkéw regulowanych.

(") Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 paZdziernika 1995 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych
w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeplywu tych danych (Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31).

(*) Dyrektywa 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 lipca 2002 r. dotyczaca przetwarzania danych osobowych
i ochrony prywatnosci w sektorze tacznosci elektronicznej (Dz. L 201 z 31.7.2002, s. 37).

(}) Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0sob fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych (Dz.U. L 8
z 12.1.2001, s. 1).



L 173/366 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.6.2014

(108) Aby ulatwic¢ finalizowanie transakcji transgranicznych, za wlasciwe uznaje si¢ zapewnienie firmom inwestycyjnym
dostgpu do systeméw rozliczen i rozrachunkéw w calej Unii, bez wzgledu na fakt, czy transakcje zawarto za
posrednictwem rynkéw regulowanych w danym pafistwie cztonkowskim. Firmy inwestycyjne, ktére wyrazaja wolg
bezposredniego uczestniczenia w systemach rozrachunku innego panstwa czlonkowskiego, powinny wypelniaé
odpowiednie wymogi operacyjne i handlowe dotyczace posiadania akgji, a takze Srodki ostroznosciowe majace na
celu utrzymanie sprawnego i prawidlowego funkcjonowania rynkéw finansowych.

(109) Swiadczenie ustug przez firmy z padstw trzecich w Unii podlega systemom i wymogom krajowym. Firmy, ktére
uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w oparciu o te systemy, nie moga korzystal ze swobody
$wiadczenia ustug oraz swobody przedsi¢biorczosci w panstwach czlonkowskich innych niz panstwo, w ktérym
posiadaja siedzibe. W przypadku gdy pafistwo czlonkowskie stwierdzi, ze mozliwe jest zapewnienie odpowied-
niego poziomu ochrony swych klientow detalicznych lub klientéw detalicznych, ktérzy zwrécili si¢ z wnioskiem
o traktowanie ich jak klientéw profesjonalnych, w drodze utworzenia oddzialu przez firme¢ z pafstwa trzeciego,
wlaSciwe jest wprowadzenie minimalnych wspélnych ram regulacyjnych na poziomie Unii w odniesieniu do
wymog6w dotyczacych tych oddzialéw oraz przestrzeganie zasady, ze firmy z panstw trzecich nie powinny
by¢ traktowane korzystniej niz firmy unijne.

(110) Wdrazajac przepisy niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie powinny uwzgledniaé zalecenia grupy specjalnej
ds. przeciwdzialania praniu pieniedzy dotyczace jurysdykeji o niedociggnigciach strategicznych w zakresie zapo-
biegania praniu pieni¢dzy i finansowaniu dziatalnosci terrorystycznej, do ktérych odnosza si¢ srodki zaradcze, lub
jurysdykcji o niedociagnieciach strategicznych w zakresie zapobiegania praniu pieniedzy i finansowaniu dzialal-
nosci terrorystycznej, ktore nie poczynily wystarczajacych postepéw w zakresie usuwania tych niedociagnieé lub
ktére nie zobowiazaly si¢ do stosowania planu dzialania opracowanego przez grupe specjalng ds. przeciwdziatania
praniu pienigdzy w celu usuwania tych niedociggnigé.

(111) Przepis niniejszej dyrektywy regulujacy $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnosci inwesty-
cyjnej przez firmy z panstw trzecich na terytorium Unii nie powinien wplywaé na mozliwo$¢ korzystania przez
osoby majace swoja siedzibe w Unii, z ich wlasnej inicjatywy, z ustug inwestycyjnych Swiadczonych przez firmy
z panstw trzecich. W przypadku gdy firma z panstwa trzeciego $wiadczy ustugi wylacznie z inicjatywy osoby
majacej siedzibe w Unii, ustugi nie powinny by¢ uznawane za $wiadczone na terytorium Unii. W przypadku gdy
firma z pafistwa trzeciego prowadzi akwizycje wsrdd klientéw lub potencjalnych klientéw w Unii lub promuje lub
reklamuje ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna w powiazaniu z uslugami dodatkowymi w Unii,
dzialalno$¢ tego rodzaju nie powinna by¢ uznawana za ustuge Swiadczong z wlasnej inicjatywy klienta.

(112) Zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego nalezy rozszerzy¢ na wszystkie rodzaje dziatalnosci bezposrednio
zwigzanej z prezentacjg, przetwarzaniem, wykonywaniem, potwierdzaniem oraz sprawozdawczoscia dotyczacy
zleceri z punktu, w ktérym takie zlecenia wplynely na rynek regulowany do punktu, w ktérym sa one przeka-
zywane do dalszego ich sfinalizowania, a takze na dzialalno$¢ dotyczaca dopuszczenia instrumentéw finansowych
do obrotu. Powinny one obejmowaé réwniez transakcje zawarte za posrednictwem animatoréw obrotu wyzna-
czonych do tego celu przez rynek regulowany, w ramach systemu rynku regulowanego oraz zgodnie z zasadami,
ktére rzadza tymi systemami. Nie wszystkie transakcje zawarte przez czlonkéw lub uczestnikéw rynku regulo-
wanego, MTF lub OTF nalezy uznawaé za zawarte w ramach systeméw rynku regulowanego, MTF lub OTF. Na
potrzeby zdefiniowania podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje, ktére czlonkowie lub uczestnicy
rynku regulowanego zawieraja na zasadzie dwustronnosci, a ktore nie wypelniaja wszystkich obowigzkéw usta-
nowionych na mocy niniejszej dyrektywy dla rynku regulowanego, MTF lub OTF nalezy uznaé za transakcje
zawierane poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF. W takim przypadku obowiazek firm inwestycyjnych
w zakresie podawania do wiadomosci publicznej kwotowari cen stosuje si¢ wowczas, gdy wypelione sg warunki
ustanowione na mocy niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

(113) Majac na uwadze znaczenie przepisu o zapewnianiu plynnosci dla prawidlowego i efektywnego funkcjonowania
rynkéw, firmy inwestycyjne prowadzace handel algorytmiczny w ramach strategii animowania rynku powinny
posiada¢ pisemne umowy z systemami obrotu wyjasniajace ich obowiazki w zakresie zapewniania plynnosci na
rynku.

(114) Zaden przepis niniejszej dyrektywy nie powinien zobowigzywaé whasciwych organéw do zatwierdzania ani anali-
zowania tresci pisemnego porozumienia pomiedzy rynkiem regulowanym a firmg inwestycyjna, ktére jest wyma-
gane dla udzialu w systemie animowania rynku. Jednak zaden przepis niniejszej dyrektywy tego nie zabrania, o ile
takie zatwierdzenie czy analiza opieraja si¢ wylacznie na wypelnianiu przez rynki regulowane ich obowigzkéw na
mocy art. 50.
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(115) Swiadczenie ustug polegajacych na udostepnianiu podstawowych danych rynkowych, ktére maja zasadnicze
znaczenie dla uzytkownikow, umozliwiajac im uzyskanie pozadanego obrazu dzialalnosci handlowej na rynkach
finansowych Unii oraz dla wlasciwych organéw, zapewniajgc im dostgp do doktadnych i kompleksowych infor-
magji na temat istotnych transakcji, powinno podlegaé zezwoleniu i regulacji w celu zapewnienia wymaganego
poziomu jakosci.

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

(117) Obecnie, po stworzeniu struktury rynkowej umozliwiajacej konkurencje miedzy wieloma systemami obrotu,
kluczowe znaczenie ma mozliwie jak najszybsze zapewnienie funkcjonowania efektywnego, kompleksowego
systemu publikacji informacji skonsolidowanych. Wprowadzenie komercyjnego rozwigzania w zakresie systemu
publikacji skonsolidowanych informacji na temat instrumentéw udzialowych i podobnych instrumentéw finanso-
wych powinno przyczyni¢ si¢ do stworzenia bardziej zintegrowanego rynku europejskiego oraz zapewnic uczest-
nikom rynku latwiejszy dostep do skonsolidowanych informacji na temat dostgpnych danych dotyczacych przej-
rzystosci transakcji. Planowane rozwigzanie przewiduje udzielanie zezwolenia dostawcom pracujagcym w oparciu
o uprzednio zdefiniowane i nadzorowane parametry dla zapewnienia dostepnosci spdjnych i prawidtowych danych
rynkowych, ktérzy to dostawcy konkuruja ze sobg w celu przedstawienia wysoce zaawansowanych technicznie
i innowacyjnych rozwiazan jak najlepiej stuzacych interesom rynku. Zobowigzanie wszystkich dostawcéw infor-
magji skonsolidowanych (CTP) do przeprowadzenia konsolidacji danych pochodzacych od wszystkich APA
i system6w obrotu zagwarantuje konkurencje pod wzgledem jakosci ustug dla klientéw, a nie zakresu uwzgled-
nionych danych. Niemniej jednak nalezy uwzgledni¢ wprowadzenie w drodze zamowienia publicznego systemu
publikacji informacji skonsolidowanych, jezeli przewidziany mechanizm nie prowadzi do punktualnego zapew-
nienia skutecznego i kompleksowego systemu publikacji informacji skonsolidowanych na temat instrumentéw
kapitalowych i podobnych instrumentéw finansowych.

(118) Utworzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw finansowych innych niz udziatowe
uwaza si¢ za trudniejsze do wykonania niz stworzenie takiego systemu dla udzialowych instrumentéw finanso-
wych, dlatego tez potencjalni operatorzy tych systeméw powinni by¢ w stanie zdoby¢ do$wiadczenie z prowa-
dzeniem tego drugiego systemu, zanim przystapia do budowy systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla
instrumentéw innych niz udzialowe. Zatem w celu ulatwienia nalezytego ustanowienia systeméw publikacji
informacji skonsolidowanych dla instrumentéw innych niz kapitalowe nalezy zapewni¢ przedluzony termin
stosowania krajowych $rodkéw transponujacych stosowne przepisy. Niemniej jednak nalezy uwzgledni¢ wprowa-
dzenie w drodze zaméwienia publicznego systemu publikacji informacji skonsolidowanych, jezeli przewidziany
mechanizm nie prowadzi do terminowego zapewnienia skutecznego i kompleksowego systemu publikacji skon-
solidowanych na temat instrumentéw finansowych innych niz udziatowe.

(119) Przy okreslaniu, w odniesieniu do instrumentéw innych niz kapitalowe, systeméw obrotu i APA, ktére musza byé
zawarte w informacjach potransakcyjnych publikowanych przez CTP, EUNGIiPW powinien zapewnié realizacje celu
ustanowienia zintegrowanego unijnego rynku tych instrumentéw finansowych oraz niedyskryminacyjne trakto-
wanie APA i systeméw obrotu.

(120) Prawo Unii regulujgce wymogi dotyczace funduszy wiasnych powinno ustalié minimalne wymogi kapitalowe,
ktére rynek regulowany powinien spelnia¢ w celu uzyskania zezwolenia, a dokonujac tego nalezy uwzglednié
szczegllny charakter ryzyka zwigzanego z tymi rynkami.

(121) Podmioty prowadzgce rynki regulowane powinny by¢ réwniez w stanie prowadzi¢ MTF lub OTF zgodnie z odpo-
wiednimi przepisami niniejszej dyrektywy.

(122) Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na podstawie zasad
ustalonych przez rynek regulowany powinny pozostawaé bez uszczerbku dla dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (') oraz dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (?). Rynkowi regulowa-
nemu nie nalezy uniemozliwiaé stosowania w odniesieniu do emitentéw papieréw warto$ciowych lub instru-
mentéw finansowych przeznaczonych do dopuszczenia do obrotu wymogéw bardziej restrykcyjnych niz nalozone
na mocy niniejszej dyrektywy.

(") Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw warto$ciowych
do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji
(Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1).

(%) Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowa-
nego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).
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(123) Panstwa czlonkowskie powinny méc powolywaé organy wiasciwe do wykonywania szeroko pojetych obowiazkow
okreslonych w niniejszej dyrektywie. Organy te powinny by¢ organami publicznymi, co powinno zapewnia¢ ich
niezalezno$¢ od podmiotéw aktywnych gospodarczo i unikanie konfliktéw intereséw. Zgodnie z prawem krajo-
wym, pafistwa czlonkowskie powinny zapewni¢ nalezyte finansowanie wlasciwych organéw. Powolanie organéw
publicznych nie powinno wylaczaé powierzania obowigzkéw w ramach kompetencji wlasciwych organéw.

(124) W celu zapewnienia skutecznej i terminowej komunikacji pomiedzy wlaSciwymi organami dotyczacg zawieszen,
wycofania, zaklocen, nieprawidlowych warunkéw wymiany handlowej i okolicznosci, ktére moga wskazywaé na
naduzycia na rynku, niezbedne sg skuteczne procesy komunikacji i koordynacji pomiedzy wiasciwymi organami
krajowymi, ktére zostang ustalone w drodze uzgodnienn wypracowanych przez EUNGiPW.

(125) Podczas szczytu grupy G20 w Pittsburgu w dniu 25 wrzesnia 2009 r. glowy panstw i szefowie rzadow zgodzili si¢
usprawni¢ regulacje i funkcjonowanie oraz poprawi¢ przejrzysto$¢ rynkéw finansowych i towarowych w celu
wyeliminowania nadmiernej zmiennosci cen towaréw. W komunikacie Komisji z dnia 28 pazdziernika 2009 r. pt.
,Poprawa funkcjonowania faficucha dostaw zywnosci w Europie” oraz z dnia 2 lutego 2011 r. pt. ,Stawianie czola
wyzwaniom zwigzanym z rynkami towarowymi i surowcami” przedstawiono $rodki, ktére nalezy podjaé w kontek-
Scie przegladu dyrektywy 2004/39/WE. We wrzesniu 2001 r. Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow
Warto$ciowych opublikowala sprawozdanie pt. ,Zasady regulacji rynkéw towarowych instrumentéw pochodnych
i nadzoru nad nimi”. Zasady te poparto na szczycie grupy G20 w Cannes w dniu 4 listopada 2011 r., na ktérym
wezwano organy regulacyjne rynku do przyjecia formalnych uprawnien do zarzadzania pozycja, w tym uprawnien
do wprowadzania w razie potrzeby limitéw pozycji ex ante.

(126) Uprawnienia przyznane wlaSciwym organom nalezy uzupelni¢ o wyrazne uprawnienia do otrzymania od kazdej
osoby informacji na temat wielkosci i celu pozycji w kontraktach pochodnych dotyczacych towaréw oraz upraw-
nienia do zadania od takiej osoby podjecia dziatan majacych na celu ograniczenie wielkosci pozycji w kontraktach
pochodnych.

(127) Zharmonizowany system limitéw pozycji jest niezbedny w celu zapewnienia lepszej koordynacji i wickszej spoj-
nosci stosowania porozumienia G20, szczegélnie w przypadku kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu na
rynku unijnym. Dlatego tez wlasciwym organom nalezy przyznaé wyrazne uprawnienia do wprowadzania —
w oparciu o metodologie ustalong przez EUNGIPW — ograniczefi pozydji, jakie kazdorazowo moze utrzymywaé
dana osoba na zbiorczym poziomie grupy w transakgji, ktérej przedmiotem s3 kontrakty pochodne dotyczace
towaréw, w celu zapobiegania naduzyciom na rynku, w tym dotyczacym rynku, a takze w celu wspierania
prawidlowej wyceny i warunkéw rozliczania, w tym zapobiegania pozycjom powodujacym zaklécenia na rynku.
Ograniczenia takie powinny wspiera¢ integralno$¢ rynku instrumentéw pochodnych i towaréw bazowych bez
uszczerbku dla ustalania cen na rynku towaréw bazowych i nie powinny dotyczy¢ pozycji, ktére obiektywnie
ograniczajg ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnoicig handlowa w odniesieniu do danego towaru. Nalezy
réwniez wyraznie rozrézni¢ kontrakty na rynku kasowym dotyczace towaréw oraz towarowych kontraktow
pochodnych. Osiagniecie zharmonizowanego systemu wymaga réwniez nadzorowania przez EUNGiPW wdrazania
limitéw pozycji oraz wprowadzenia przez wlasciwe organy mechanizméw wspélpracy, w tym wymiany odpo-
wiednich danych pomiedzy nimi, a takze umozliwienia nadzorowania i przestrzegania tych limitow.

(128) We wszystkich systemach obrotu oferujacych mozliwos¢ zawierania transakgji, ktérych przedmiotem sa towarowe
instrumenty pochodne, powinny istnie¢ odpowiednie mechanizmy zarzadzania pozycjami, zapewniajace niezbedne
uprawnienia pozwalajace przynajmniej na monitorowanie i dostep do informacji o pozycjach towarowych instru-
mentéw pochodnych, wymaganie ograniczenia lub likwidacji takich pozycji oraz wymaganie przywrdcenia
rynkowi plynnosci w celu ograniczenia skutkéw duzej lub dominujgcej pozycji. EUNGIPW powinien prowadzi¢
i publikowaé wykaz zawierajacy krotka charakterystyke wszystkich obowiazujacych limitow pozycji i mecha-
nizméw kontroli zarzadzania pozycjami. Te ograniczenia i mechanizmy powinny by¢ stosowane w sposob spojny
oraz powinny uwzglednia¢ specyfike danego rynku. Nalezy wyraznie okresli¢, w jaki sposob te limity lub mecha-
nizmy majg zastosowanie oraz stosowne progi iloSciowe stanowigce odpowiednie limity lub — w momencie ich
przekroczenia — powodujace konieczno$¢ wypelnienia innych obowiazkow.

(129) Systemy obrotu powinny publikowac zbiorcze tygodniowe zestawienie utrzymywanych pozycji wedlug kategorii
osob dla poszczegblnych towarowych kontraktéw pochodnych, uprawnient do emisji i ich instrumentéw pochod-
nych podlegajacych obrotowi na tych platformach. Kompleksowe i szczegdlowe zestawienie pozycji utrzymywa-
nych przez wszystkie osoby powinno by¢ udostgpniane whasciwemu organowi przynajmniej codziennie. Ustalenia
dotyczace sprawozdawczosci na mocy niniejszej dyrektywy powinny w stosownych przypadkach uwzgledniaé
wymogi sprawozdawcze wprowadzone juz na mocy art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011.
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(130) Majac na uwadze, ze metodologia obliczania limitow pozycji nie powinna stwarza¢ barier dla opracowywania
nowych towarowych instrumentéw pochodnych EUNGIPW, opracowujagc metodologi¢ obliczania, powinien
zapewni¢, aby opracowywanie nowych towarowych instrumentéw pochodnych nie bylo wykorzystywane
w celu obchodzenia systemu limitow pozycji.

(131) Nalezy ustali¢ limity pozycji dla kazdego poszczegélnego towarowego kontraktu pochodnego. Aby uniknaé
obchodzenia systemu limitéw pozycji w drodze stalego opracowywania nowych towarowych kontraktéw pochod-
nych EUNGiPW powinien zapewnié¢, aby metodologia obliczania uniemozliwiala takie obchodzenie poprzez
uwzglednienie ogétu otwartych pozycji w innych towarowych instrumentach pochodnych w ramach tego samego
towaru bazowego.

(132) Pozadane jest ulatwienie dostepu do kapitalu mniejszym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP) oraz ulatwienie
dalszego rozwoju specjalistycznych rynkéw, ktére stawiaja sobie za cel zaspokajanie potrzeb mniejszych i Srednich
emitentéw. Te rynki, ktére zwykle funkcjonuja na podstawie niniejszej dyrektywy w formie MTF, s3 powszechnie
znane jako rynki rozwoju MSP, rynki na rzecz wzrostu lub rynki mtodych spétek. Utworzenie w kategorii MTF
nowej podkategorn rynku rozwoju MSP oraz rejestracja tych rynkéw powinna poprawi¢ ich widocznos¢ i znaczenie
oraz poméc w opracowaniu wspélnych standardéw regulacyjnych w Unii dla tych rynkéw. Nalezy skoncentrowaé
si¢ nad tym, w jaki spos6b przySZ}e uregulowania prawne powinny w dalszym ciagu wspiera¢ i promowaé
korzystanie z tego rynku, aby uczyni¢ go atrakcyjnym dla inwestoréw, a takze zapewni¢ ograniczenie obcigzen
administracyjnych i dalsze zachety dla MSP w zakresie dostepu do rynkéw kapitalowych za posrednictwem
rynkéw rozwoju MSP.

(133) Wymogi majace zastosowanie do tej nowej kategorii rynkdéw musza zapewnial wystarczajaca elastyczno$é, aby
umozliwi¢ uwzglednienie obecnej palety skutecznych modeli rynkowych istniejacych w Europie. Wymogi te
powinny réwniez przyczyni¢ si¢ do uzyskania wlasciwej réwnowagi, zapewniajac wysoki poziom ochrony inwes-
toréw, ktéry jest niezbedny, aby wzbudzi¢ zaufanie inwestoréw do emitentéw na tych rynkach, przy jedno-
czesnym ograniczeniu niepotrzebnych obcigzent administracyjnych nakladanych na emitentéw na tych rynkach
Proponuje si¢ bardziej szczegotowe okreslenie w aktach delegowanych lub standardach technicznych wymogéw
dotyczacych rynku rozwoju MSP, w tym miedzy innymi sprecyzowanie kryteriéw dopuszczania do obrotu na tych

rynkach.

(134) Poniewaz wazne jest, aby przyjete rozwigzania nie wywieraly negatywnego wplywu na rynki, ktore pomyslnie
funkcjonuja w chwili obecnej, nalezy pozostawi¢ operatorom rynkéw ukierunkowanych na malych i Srednich
emitentéw mozliwo$¢ wyboru dalszego prowadzenia takiego rynku zgodnie z wymogami wynikajacymi z niniejszej
dyrektywy bez ubiegania si¢ o jego rejestracje jako rynku rozwoju MSP. Emitent bedacy MSP nie powinien by¢
zobowigzany do ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu jego instrumentéw finansowych na rynku rozwoju MSP.

(135) Aby ta nowa kategoria rynkéw przynosita korzysci MSP, co najmniej 50 % emitentéw, ktérych instrumentami
finansowymi obraca si¢ na rynku rozwoju MSP, powinno by¢ malymi lub $rednimi przedsigbiorstwami. Ocena
spelnienia tego warunku powinna by¢ przeprowadzana co roku. To kryterium 50 % powinno by¢ wdrazane
w sposéb elastyczny. Czasowe niespelnianie tego kryterium nie oznacza, ze system obrotu bedzie musial zosta¢
natychmiast wyrejestrowany lub nie bedzie mogh zostaé zarejestrowany jako rynek rozwoju MSP, jezeli ma on
szanse spetniaé kryterium 50 % od kolejnego roku. Jesli chodzi o oceng shuzgca ustaleniu, czy emitent jest MSP,
nalezy ja przeprowadzaé na postawie kapitalizacji rynkowej z poprzednich trzech lat kalendarzowych. Powinno to
zapewni¢ sprawniejsze przechodzenie tych emitentéw z tych rynkéw wyspecjalizowanych na rynki gtéwne.

(136) Wszelkie informacje poufne, jakie otrzymuje punkt kontaktowy jednego paristwa czlonkowskiego za posrednic-
twem punktu kontaktowego innego panstwa czlonkowskiego, nalezy uznaé za informacje o charakterze wylacznie
krajowym.

(137) Konieczne jest jeszcze wigksze zblizenie uprawnien przystugujacych wlasciwym organom w taki sposob, aby
utorowac¢ droge do réwnorzednego ich stosowania na zintegrowanych rynkach finansowych. Skuteczno$¢ nadzoru
powinny zapewnia¢ wspdlne uprawnienia minimalne poparte nalezytymi zasobami. Dlatego tez w niniejszej
dyrektywie nalezy przewidzie¢ w szczegdlnosci minimalny zestaw uprawnien nadzorczych i dochodzeniowych,
jakie nalezy powierzy¢ wlaSciwym organom panfstw czlonkowskich zgodnie z prawem krajowym. W przypadku
gdy wymaga tego prawo krajowe, uprawnienia te powinno si¢ wykonywa¢ na podstawie wniosku do wiasciwych
organéw sadowych. Wykonujac swoje uprawnienia zgodnie z niniejsza dyrektywa, wlasciwe organy powinny
dziala¢ obiektywnie i bezstronnie oraz zachowa¢ niezalezno$¢ w procesie podejmowania decyzji.

(138) Niniejsza dyrektywa okresla minimalny zestaw uprawnien, jakie powinny posiada¢ whasciwe organy, jednak upraw-
nienia te nalezy wykonywa¢ w ramach pelnego systemu prawa krajowego, gwarantujgcego poszanowanie praw
podstawowych, w tym prawa do prywatnoSci. W odniesieniu do wykonywania tych uprawnien, ktére moga
oznaczaé powazng ingerencje w prawo do poszanowania Zycia prywatnego i rodzinnego, miejsca zamieszkania



L 173/370 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.6.2014

i komunikacji, panstwa czlonkowskie powinny dysponowaé wystarczajacymi i skutecznymi zabezpieczeniami
przed naduzyciem, na przyklad w formie wymogu uzyskania uprzedniego stosownej zgody od organdéw sadowych
danego panstwa czlonkowskiego. Panstwa czlonkowskie powinny da¢ wlasciwym organom mozliwo$¢ wykony-
wania takich uprawnien naruszajacych prywatnos¢ w zakresie niezbednym do wiasciwego przeprowadzenia docho-
dzenia w powaznych przypadkach, w ktérych nie istnieja réwnowazne Srodki pozwalajace skuteczne na uzyskanie
takich samych rezultatéw.

(139) Zadne dzialania podejmowane przez jakiekolwiek whasciwe organy badz EUNGiPW w ramach wykonywania ich
obowiazkéw nie powinny wigzaé si¢ z bezposrednia ani posrednig dyskryminacja ktéregokolwiek panstwa czlon-
kowskiego czy grupy panstw czlonkowskich jako miejsca $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzia-
falnosci inwestycyjnej w jakiejkolwiek walucie.

(140) Zwazywszy na znaczny wplyw oraz udzial w rynku réznych MTF, nalezy zapewni¢ stworzenie odpowiednich
mechanizméw wspdlpracy miedzy wlasciwym organem dla MTF oraz wladciwym organem w jurysdykeji, w ktorej
MTF $wiadczy ustugi. Aby uprzedzi¢ wszelkie tego rodzaju zmiany, ktore moga nastgpi¢ w przysztosci, wymag ten
nalezy rozszerzy¢ na OTE.

(141) W celu zapewnienia przestrzegania przez firmy inwestycyjne, operatoréw rynku uprawnionych do prowadzenia
MTF lub OTF, rynki regulowane, APA, CTP lub zatwierdzone mechanizmy sprawozdawcze (ARM), osoby, ktore
faktycznie kontroluja ich dzialalno§é, oraz udzialowcéw firm inwestycyjnych i organu zarzadzajacego rynkow
regulowanych obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz
w celu zapewnienia im podobnego traktowania w calej Unii panstwa cztonkowskie powinny zosta¢ zobowiazane
do okreslenia kar i innych $rodkéw, ktére sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Kary administracyjne i inne
srodki okreslone przez panstwa cztonkowskie powinny spetnia¢ pewne konieczne wymogi dotyczace adresatéw,
kryteriow, ktére nalezy uwzgledni¢ przy ich nakladaniu, publikacji, podstawowych uprawnien do nakladania kar
oraz wysokosci administracyjnych kar pieni¢znych.

(142) W szczegélnodci wlasciwym organom nalezy przyznaé uprawnienia do nakladania kar pienieznych, ktére sa
odpowiednio wysokie, aby zniwelowal ewentualne oczekiwane korzysci oraz aby pelnily one funkcj¢ odstraszajaca
nawet dla duzych instytucji i ich kierownictwa.

(143) Konieczne jest rowniez, aby wiasciwe organy mialy — zgodnie z prawem krajowym oraz z Karta — mozliwosé
wstepu do pomieszczenn zajmowanych przez osoby fizyczne i osoby prawne. Dostep do takich pomieszczen jest
konieczny, w przypadku gdy wystapi uzasadnione podejrzenie, ze istnieja dokumenty i inne dane dotyczace
sprawy bedacej przedmiotem dochodzenia i moggce mieé znaczenie dla udowodnienia naruszenia niniejszej
dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Ponadto dostep do takich pomieszczen jest niezbedny, w przy-
padku gdy osoba, od ktérej zazadano juz informacji, nie spelnifa tego zadania lub istnieja uzasadnione podstawy,
aby sadzié, ze w przypadku takiego zadania nie zostaloby ono wykonane lub ze dokumenty lub informacje,
ktérych zadanie to dotyczy, zostalyby usunigte, wprowadzono by do nich zmiany lub zniszczono by je. Jesli
zgodnie z prawem krajowym potrzebna jest wcze$niejsza zgoda ze strony organu sadowego danego pafistwa
czlonkowskiego, z takiego prawa dostepu do pomieszczen nalezy skorzystaé dopiero po uzyskaniu takiej zgody.

(144) Dostepne zapisy polaczen telefonicznych oraz rejestry przesytu danych z firm inwestycyjnych wykonujgcych
i dokumentujacych wykonanie transakcji, a takze dostepne zapisy polaczen telefonicznych i rejestry przesylu
danych od operatoréw sieci telekomunikacyjnych stanowig podstawowy, a niekiedy jedyny dowdd pozwalajacy
wykry¢ i udowodni¢ naduzycia rynkowe, a takze sprawdzi¢, czy firmy stosuja wymogi ochrony inwestoréw i inne
wymogi okre$lone w niniejszej dyrektywie lub w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014. Dlatego tez wlasciwe organy
powinny méc wymagac istniejacych zapisow polaczen telefonicznych, komunikacji elektronicznej oraz rejestrow
przesylu danych posiadanych przez firme inwestycyjna lub instytucje kredytowa. Dostep do rejestréw danych lub
zapisow polaczen telefonicznych jest niezbedny w celu wykrywania i karania naduzy¢ rynku lub naruszen prze-
piséw okreslonych w niniejszej dyrektywie lub w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014.

Aby zapewni¢ jednakowe warunki dzialania w Unii w odniesieniu do dostgpu do istniejacych zapiséw polaczen
telefonicznych oraz rejestrow przesytlu danych bedacych w posiadaniu operatora sieci telekomunikacyjnej lub
istniejgcych zapiséw polaczen telefonicznych oraz rejestréw przesytu danych bedacych w posiadaniu firmy inwe-
stycyjnej wlasciwe organy powinny — zgodnie z prawem krajowym — méc wymaga¢ istniejgcych zapiséw polaczen
telefonicznych lub rejestrow przesytu danych bedacych w posiadaniu operatora sieci telekomunikacyjnej, o ile jest
to dozwolone na mocy prawa krajowego, a takze istniejgcych zapiséw polaczeri telefonicznych i rejestréw przesytu
danych bedacych w posiadaniu firmy inwestycyjnej, w przypadkach, gdy istnieje uzasadnione podejrzenie, ze takie
zapisy i rejestry odnoszace si¢ do przedmiotu kontroli lub dochodzenia moga mie¢ znaczenie dla udowodnienia
postepowania zabronionego na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 lub naruszen wymogéw okreslonych
w niniejszej dyrektywie lub w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014. Dostgp do zapiséw polaczen telefonicznych
i rejestru przesylu danych operatoréw sieci telekomunikacyjnych nie powinien obejmowac tresci komunikacji
glosowej prowadzonej przez telefon.
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(145 W celu zapewnienia spdjnego stosowania kar w calej Unii, od panstw czlonkowskich powinno si¢ wymagaé
dolozenia staran, aby przy ustalaniu rodzaju kar administracyjnych lub innych $rodkéw oraz wysokosci administ-
racyjnych kar pienieznych wilasciwe organy uwzglednialy wszystkie istotne okolicznosci.

(146) Aby zapewni¢ odstraszajacy skutek decyzji podejmowanych przez wilasciwe organy w odniesieniu do spoleczen-
stwa jako calosci, decyzje te powinno co do zasady publikowaé. Publikowanie decyzji jest rowniez dla wlasciwych
organéw waznym narzedziem informowania uczestnikéw rynku o tym, jakie zachowania uwaza si¢ za naruszenie
niniejszej dyrektywy, oraz propagowania wlasciwych zachowan wsréd uczestnikéw rynku. Jezeli publikacja taka
wyrzadza niewspSimierna szkode zainteresowanym osobom, zagraza stabilnosci rynkéw finansowych lub prowa-
dzonemu dochodzeniu, wlasciwy organ powinien publikowaé informacje o tych karach i innych $rodkach
w sposob anonimowy, zgodnie z prawem krajowym, lub opdzni¢ publikacje.

Wihasciwe organy powinny mie¢ mozliwo$¢ niepublikowania informacji o karach, w przypadku gdy publikacja
informacji anonimowych lub opdznienie publikacji zostang uznane za niewystarczajace, aby zapewni¢ unikniecie
zagrozenia stabilno$ci rynkéw finansowych. Wiasciwe organy nie powinny by¢ réwniez zobowigzane do publi-
kowania informacji o $rodkach, ktorych charakter uznaje si¢ za drugorzedny i kt6rych publikacja bytaby niepro-
porcjonalna. Nalezy zapewni¢ mechanizm informowania EUNGiPW o nieopublikowanych karach, aby wlasciwe
organy mogly uwzglednia¢ je w prowadzonym nadzorze. Niniejsza dyrektywa nie wymaga, ale tez nie powinna
uniemozliwia¢ publikowania informacji o sankcjach karnych nakladanych w zwiazku z naruszeniami niniejszej
dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

(147) W celu wykrywania potencjalnych naruszen whasciwe organy powinny dysponowaé niezbednymi uprawnieniami
dochodzeniowymi oraz powinny wprowadzi¢ skuteczne i niezawodne mechanizmy zachecajgce do zglaszania
potencjalnych lub rzeczywistych naruszen, w tym ochrone pracownikéw powiadamiajacych o naruszeniach
w ich instytucji. Mechanizmy te powinny funkcjonowaé bez uszczerbku dla stosownych $rodkéw ochronnych
przystugujacych oskarzonym. Nalezy wprowadzi¢ odpowiednie procedury zapewniajace wlasciwg ochrone osoby
oskarzonej, w szczegdlnosci w odniesieniu do prawa do ochrony danych osobowych tej osoby oraz procedur
zapewniajgcych prawo osoby oskarzonej do obrony oraz zlozenia o$wiadczenia przed przyjeciem decyzji doty-
czacej takiej osoby, a takze do skutecznego zaskarzenia do sadu decyzji jej dotyczacej.

(148) Niniejsza dyrektywa powinna odwolywaé si¢ do kar i innych Srodkéw w celu uwzglednienia wszystkich podej-
mowanych w nastepstwie popelnienia naruszenia dzialan, ktére maja na celu zapobieganie dalszym naruszeniom,
bez wzgledu na fakt, czy w $wietle prawa krajowego dane dzialanie kwalifikuje si¢ jako kara, czy tez jako inny
Srodek.

(149) Niniejsza dyrektywa powinna pozostawal bez uszczerbku dla jakichkolwiek przepisow prawa panstw czlonkow-
skich dotyczacych sankgji karnych.

(150) Chociaz zaden przepis nie uniemozliwia pafstwom czlonkowskim ustalania zasad dotyczacych zaréwno kar
administracyjnych, jak i sankcji karnych za te same naruszenia, pafistwa cztonkowskie nie powinny by¢ zobowig-
zane do wprowadzania przepisow dotyczacych kar administracyjnych za naruszenia przepiséw niniejszej dyrek-
tywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, ktére podlegaja krajowemu prawu karnemu. Zgodnie z prawem
krajowym panstwa czlonkowskie nie maja obowigzku nakladania ani kar administracyjnych, ani sankcji karnych
za to samo przestgpstwo, powinny jednak méc to zrobié, jezeli zezwala na to prawo krajowe. Jednak utrzymanie
sankcji karnych zamiast kar administracyjnych za naruszenia przepiséw niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 nie powinno ograniczy¢ ani w inny sposob naruszy¢ zdolnosci wilasciwych organdéw do
wspolpracy, dostepu i terminowej wymiany informacji z wlaSciwymi organami w innych panstwach czlonkow-
skich do celéw niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, w tym po skierowaniu odno$nych
naruszent do wlasciwych organéw sadowych w celu przeprowadzenia postgpowania karnego.

(151) Na potrzeby ochrony klientéw oraz bez uszczerbku dla prawa konsumentéw do wnoszenia skarg do sadu, za
wlasciwe uznaje sig, aby pafistwa czlonkowskie zapewnily ustanowienie instytucji prywatnych lub publicznych
utworzonych w celu pozasadowego rozstrzygania sporéw do nawiazania wspdlpracy w zakresie rozstrzygania
sporéw transgranicznych z uwzglednieniem zalecenia Komisji 98/257/WE () oraz zalecenia Komisji
2001/310/WE (3. Podczas wykonywania przepisow w sprawie skarg i procedur zado$¢uczynienia w odniesieniu
do pozasgdowego rozstrzygania sporéw, panstwa czlonkowskie nalezy zachecaé do wykorzystywania istniejacych
mechanizméw wspolpracy transgranicznej, w szczegdlnosci sieci zajmujacej si¢ rozstrzyganiem sporéw zwiaza-
nych z uslugami finansowymi FIN-Net.

() Zalecenie Komisji 98/257/WE z dnia 30 marca 1998 r. w sprawie zasad majacych zastosowanie do organéw odpowiedzialnych za
rozstrzyganie sporéw konsumenckich na drodze pozasadowej (Dz.U. L 115 z 17.4.1998, s. 31).

(%) Zalecenie Komisji 2001/310/WE z dnia 4 kwietnia 2001 r. o zasadach stosowanych przez organy pozasadowe do polubownego
rozwigzywania sporéw konsumenckich (Dz.U. L 109 z 19.4.2001, s. 56).
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(152) Wszelka wymiana lub przekazywanie informacji miedzy wlasciwymi organami, innymi organami, organami lub
osobami powinna odbywac si¢ zgodnie z zasadami dotyczacymi przekazywania panistwom trzecim danych osobo-
wych okreslonymi w dyrektywie 95/46/WE. Wymiana danych osobowych przez EUNGiPW z pafstwami trzecimi
lub przekazywanie tych danych przez EUNGIiPW panstwom trzecim powinny odbywaé si¢ zgodnie z przepisami
dotyczacymi przekazywania danych osobowych okreslonymi w rozporzadzeniu (WE) nr 45/2001.

(153) Konieczne jest wzmocnienie przepisdéw w sprawie wymiany informacji miedzy wilasciwymi organami krajowymi
oraz wzmocnienie zobowigzania do udzielania pomocy i wspélpracy miedzy nimi. Z uwagi na rozwijajaca si¢
dzialalno$¢ transgraniczng, wlasciwe organy powinny przekazywaé sobie wzajemnie wszelkie informacje istotne
dla wykonywania swych uprawniei w taki sposdb, aby zapewni skuteczne stosowanie niniejszej dyrektywy,
w tym w okolicznosciach, gdy organy dwoch lub wigkszej liczby panstw czlonkowskich maja do czynienia
z naruszeniem w tym zakresie lub podejrzewaja, ze mialo miejsce. Podczas wymiany informacji konieczne jest
Sciste zachowanie tajemnicy zawodowej w celu zapewnienia nalezytego przekazywania tych informacji oraz
ochrony praw indywidualnych.

(154) W sytuacji, gdy dziatalno$¢ systemu obrotu, ktéry wprowadzit uzgodnienia w przyjmujacym panstwie czlonkow-
skim, zyskala istotne znaczenie dla funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych oraz dla ochrony inwestorow
w tym przyjmujacym panstwie cztonkowskim, odpowiednie uzgodnienia dotyczace wspdlpracy, jakie maja zostaé
wprowadzone, powinny przyja¢ odpowiednig forme sposréd mozliwych uzgodnien dotyczacych wspélpracy
macierzystego pafstwa czlonkowskiego i przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, proporcjonalne do potrzeb
transgranicznej wspolpracy w dziedzinie nadzoru, a w szczegdlnosci wynikajaca z charakteru i zakresu wplywu
na rynek papieréw wartosciowych oraz ochrony inwestoréw w przyjmujacym panstwie czlonkowskim, taka jak
okazjonalna lub okresowa wymiana informacji, konsultacje i pomoc.

(155 W celu osiggniecia celéw okreslonych w niniejszej dyrektywie nalezy przekazaé Komisji uprawnienia do przyj-
mowania aktéw zgodnie z art. 290 TFUE w odniesieniu do szczegdlow wylaczen, doprecyzowania definicji,
kryteriow oceny transakcji nabycia planowanych przez firme¢ inwestycyjna, wymogéw organizacyjnych wobec
firm inwestycyjnych, APA i CTP, procesu zarzadzania konfliktami intereséw, obowigzkéw w zakresie prowadzenia
dzialalnosci przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych, wykonywania zleceii na warunkach najkorzystniejszych dla
klienta, obstugi zlecenn klientéw, transakcji z uprawnionymi kontrahentami, sytuacji, ktére powoduja powstanie
obowiazku informacyjnego firm inwestycyjnych lub operatoréw rynkéw prowadzacych MTF lub OTF i operatorow
rynku regulowanego, okolicznosci mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestor6w lub prawidlowemu
funkcjonowaniu rynku dla celéw zawieszenia lub wycofania instrumentéw finansowych z obrotu na MTF, OTF
lub rynku regulowanym, rynkéw rozwoju MSP, wartosci progowych po przekroczeniu ktérych maja zastosowanie
wymogi w zakresie sprawozdawczosci oraz kryteriéw, na podstawie ktérych dzialalno$¢ systemu obrotu w przyj-
mujacym pafstwie czlonkowskim mozna uznal za majacg istotng wage dla funkcjonowania rynkow papieréw
warto§ciowych i ochrony inwestoréw. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja
prowadzila stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertéw. Przygotowywujac i opracowywujac akty dele-
gowane, Komisja powinna zapewni¢ jednoczesne, terminowe i odpowiednie przekazywanie odpowiednich doku-
mentéw Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

(156) Standardy techniczne w zakresie uslug finansowych powinny zapewnia¢ spdjna harmonizacje oraz odpowiednia
ochrong inwestoréw, szczegélnie tych, ktérzy inwestuja w lokaty strukturyzowane, oraz konsumentéw w calej
Unii. Zwazywszy ze EUNGIPW jest organem dysponujacy wysoko specjalistyczng wiedza, skutecznym i odpo-
wiednim rozwiazaniem byloby powierzenie EUNGIPW zadania opracowania projektu regulacyjnych i wykonaw-
czych standardéw technicznych, ktére nie przewidujg alternatywnych wariantéw polityki, celem ich przedtozenia
Komisji. W celu zapewnienia spdjnej ochrony inwestordow i konsumentoéw we wszystkich sektorach ustug finan-
sowych, EUNGIiPW powinien realizowaé swoje zadania w mozliwie najszerszym zakresie w Scistej wspotpracy
z Europejskim Urzedem Nadzoru (Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego) (,EUNB”) ustanowionym rozporzg-
dzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (') oraz EIOPA.

(157) Komisja powinna przyjmowaé projekt regulacyjnych standardéw technicznych opracowanych przez EUNGiPW
w odniesieniu do wylaczen zwigzanych z dzialalno$cig uwazang za dzialalno$¢ dodatkowa wzgledem gltéwnego
zakresu dzialalno$ci gospodarczej, w odniesieniu do informacji, jakie powinno si¢ przekazywaé oraz niektérych
wymog6éw w kontekScie procedur udzielania zezwolen firmom inwestycyjnym oraz odrzucania wnioskéw tych
firm o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do nabycia znacznego pakietu akcji, w odniesieniu do handlu
algorytmicznego, w odniesieniu do obowigzku wykonywania zlecent na warunkach najkorzystniejszych dla klien-
téw, w odniesieniu do zawieszania i wycofywania instrumentéw finansowych z obrotu na rynku regulowanym, na
MTF lub OTF, w odniesieniu do swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnoci inwesty-
cyjnej, w odniesieniu do utworzenia oddziatu, w odniesieniu do odpornosci systeméw, automatycznych mecha-
nizmdéw zawieszania obrotu oraz obrotu elektronicznego, w odniesieniu do mimimalnych wielko$ci zmiany ceny,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12).
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w odniesieniu do synchronizacji zegaréw stuzbowych, w odniesieniu do dopuszczania instrumentéw finansowych
do obrotu, w odniesieniu do limitéw pozycji i kontroli zarzadzania pozycjami dla towarowych instrumentéw
pochodnych, w odniesieniu do procedur udzielania zezwolenia dostawcom ustug w zakresie udostgpniania infor-
magji i odrzucania ich wnioskéw o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych dla APA,
CTP i ARM oraz w odniesieniu do wspélpracy miedzy wilasciwymi organami. Komisja powinna przyjmowac te
projekty regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE oraz
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.

(158) Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych w drodze aktow
wykonawczych zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. EUNGiPW
nalezy powierzy¢ zadanie opracowania projektéw wykonawczych standardéw technicznych celem ich przedtozenia
Komisji w odniesieniu do procedur udzielania firmom inwestycyjnym zezwolenia oraz odrzucania ich wnioskéw
o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do nabycia znacznego pakietu akcji, w odniesieniu do procesu obrotu
w zakresie finalizacji transakcji na MTF i OTF, w odniesieniu do zawieszania instrumentéw finansowych i wyco-
fywania ich z obrotu, w odniesieniu do swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci
inwestycyjnej, w odniesieniu do utworzenia oddziatu, w odniesieniu do sprawozdawczoici w sprawie pozycji
wedlug kategorii posiadaczy pozycji, w odniesieniu do procedur udzielania zezwolenia oraz odrzucania wnioskow
o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do procedur i form przekazywania informacji zwiazanych z publikacja
decyzji, w odniesieniu do obowigzku wspélpracy, w odniesieniu do wspélpracy miedzy wlasciwymi organami,
w odniesieniu do wymiany informacji i w odniesieniu do konsultacji przed udzieleniem zezwolenia firmie inwe-
stycyjnej.

(159) Komisja powinna przedlozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie zawierajace oceng funkcjono-
wania OTF, funkcjonowania systemu rynkéw rozwoju MSP, wpltywu wymogéw w zakresie zautomatyzowanego
obrotu i transakcji wysokich czestotliwosci, do§wiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazy-
wania pewnych produktéw lub praktyk oraz wplywu Srodkéw dotyczacych rynkéw towarowych instrumentow
pochodnych.

(160) Do dnia 1 stycznia 2018 r. Komisja powinna sporzadzi¢ sprawozdanie zawierajace oceng potencjalnego wplywu,
jaki wywrze na ceny energii elektrycznej oraz funkcjonowanie rynkéw energii wygasniecie okresu przejSciowego
przewidzianego w celu dostosowania si¢ do obowiazku rozliczenia oraz depozytéw zabezpieczajacych okreslonych
w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012. W stosownych przypadkach Komisja powinna przedstawi¢ wniosek usta-
wodawczy w celu wprowadzenia odpowiednich przepiséw lub dokonania zmiany prawa, w tym specjalnego
prawodawstwa sektorowego, takiego jak rozporzadzenie (UE) nr 1227/2011.

(161) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (') pozwala panstwom czlonkowskim upowazni¢ zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi do $wiadczenia pewnych ustug inwestycyjnych w uzupel-
nieniu zbiorowego zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w tym uslug zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi, doradztwa inwestycyjnego, przechowywania akgji lub jednostek uczestnictwa w przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania i administrowania nimi, a takze przyjmowania i przekazywania zaméwiefl w odniesieniu
do instrumentéw finansowych. Poniewaz wymogi dotyczace §wiadczenia tych ustug sa zharmonizowane w Unii,
od zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi na podstawie zezwolenia wydanego przez wilasciwe
organy krajowe do $wiadczenia tych ustlug nie powinno si¢ wymaga¢ dodatkowego zezwolenia w przyjmujacych
panstwach cztonkowskich ani zadnych innych $rodkéw majacych ten sam skutek.

(162) W oparciu o aktualne ramy prawne zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktérzy posiadaja
upowaznienie do $§wiadczenia tych ustug inwestycyjnych i zamierzaja $wiadczy¢ je w panstwach cztonkowskich
innych niz ich macierzyste panstwo cztonkowskie, powinny spetni¢ dodatkowe wymogi krajowe, w tym stwo-
rzenie odrgbnego podmiotu prawnego. W celu wyeliminowania przeszkéd na drodze transgranicznego $wiad-
czenia zharmonizowanych ustug inwestycyjnych, a takie w celu zapewnienia réwnych warunkow dziatania dla
podmiotéw $wiadczacych te same ustugi inwestycyjne w oparciu o te same wymogi prawne, zarzadzajacy alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi posiadajacy uprawnienia do $wiadczenia tych ustug powinni méc $wiad-
czy¢ je transgranicznie, na podstawie odpowiednich wymogdéw dotyczacych powiadamiania, na mocy zezwolenia
wydanego przez wlasciwe organy ich macierzystego panstwa czlonkowskiego.

(163) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2011/61/UE.

(164) Poniewaz cel niniejszej dyrektywy, a mianowicie utworzenie zintegrowanego rynku finansowego, na ktérym
inwestorzy sa skutecznie chronieni, a efektywno$¢ i integralno$¢ calego rynku sa zabezpieczone, wymaga wpro-
wadzenia wspdlnych wymagan regulacyjnych odnoszacych si¢ do firm inwestycyjnych uprawnionych w Unii oraz
regulujacych funkcjonowanie rynkéw regulowanych i innych systeméw obrotu, aby skrywanie informacji lub

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzein (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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zakldcenia na jednym z rynkéw nie wywieraly negatywnego wplywu na efektywne funkcjonowanie unijnego
systemu finansowego jako calosci, nie moze zosta¢ osiagniety w sposéb wystarczajacy przez panstwa czlonkow-
skie, natomiast ze wzgledu na rozmiar i skutki niniejszej dyrektywy, mozliwe jest lepsze jego osiagniecie na
poziomie Unii, Unia moze podja¢ dzialania zgodnie z zasada pomocniczosci, o ktorej mowa w art. 5 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslong w tym artykule, niniejsza
dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia tego celu.

(165) Zwazywszy na zwigkszenie zakresu zadan powierzonych EUNGIPW w niniejszej dyrektywie i w rozporzadzeniu
(UE) nr 600/2014, Parlament Europejski, Rada i Komisja powinny zapewni¢ udoste¢pnienie odpowiednich zasobow
ludzkich i finansowych.

(166) Niniejsza dyrektywa nie narusza praw podstawowych i jest zgodna z zasadami uznanymi w Karcie, a zwlaszcza
z prawem do ochrony danych osobowych, swobody prowadzenia dzialalnosci, prawem do ochrony konsumentéw,
prawem do skutecznego $rodka odwolawczego i rzetelnego procesu, prawem do niebycia sadzonym lub
podlegania karze dwukrotnie za to samo przestgpstwo, i musi by¢ wdrazana zgodnie z tymi prawami i zasadami.

(167) Przeprowadzono konsultacje z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych zgodnie z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia
nr 45/2011, ktéry wydal opini¢ w dniu 10 lutego 2012 r. ().

(168) Zgodnie ze wspdlng deklaracjg polityczng panstw czlonkowskich i Komisji z dnia 28 wrze$nia 2011 r. dotyczaca
dokumentéw wyjasniajacych (?) panstwa czlonkowskie zobowiazaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypad-
kach, wraz z powiadomieniem o $rodkach transpozycji, co najmniej jednego dokumentu wyjasniajacego zwiazki
miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajgcymi im cz¢Sciami krajowych instrumentéw  transpozycyjnych.
W odniesieniu do niniejszej dyrektywy ustawodawca uznaje, ze przekazanie takich dokumentéw jest uzasadnione.

(169) Obowigzek transpozycji niniejszej dyrektywy do prawa krajowego powinien by¢ ograniczony do tych przepiséw,
ktére stanowia zasadnicza zmiang w poréwnaniu z wcze$niejszymi dyrektywami. Obowiazek transpozycji prze-
piséw, ktore nie ulegly zmianie, wynika z wcze$niejszych dyrektyw.

(170) Niniejsza dyrektywa nie powinna narusza¢ obowiazkéw panstw czlonkowskich dotyczacych termindw transpozycji
do prawa krajowego i rozpoczecia stosowania dyrektywy okreslonych w zalaczniku III cze$¢ B,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

TYTUL I
ZAKRES 1 DEFINICJE
Artykut 1
Zakres

1. Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do firm inwestycyjnych, operatoréw rynkéw, dostawcéw ustug w zakresie udostep-
niania informacji oraz firm z panstw trzecich §wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzacych dzialalnos¢ inwesty-
cyjng poprzez utworzenie oddzialu w Unii.

2. Niniejsza dyrektywa ustanawia wymogi dotyczace:

a) zezwolefi na prowadzenie dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez firmy
inwestycyjne;

b) $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej przez firmy z panstw trzecich poprzez

utworzenie oddziatu;

() Dz.U. C 147 z 25.5.2012, s. 1.
() Dz.U. C 369 z 17.12.2011, s. 14.
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¢) zezwolen dla rynkéow regulowanych oraz funkcjonowania rynkéw regulowanych;

d) zezwolerr dla dostawcoéw ustug w zakresie udostgpniania informacji oraz prowadzenia dzialalnosci w tym zakresie;
oraz

) nadzoru sprawowanego przez wilasciwe organy, wspdlpracy miedzy wlasciwymi organami oraz egzekwowania przez
nie przepisow.

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

a) art. 2 ust. 2, art. 9 ust. 3, art. 14 oraz art. 16-20;

b) rozdzial Il tytulu II, z wylaczeniem art. 29 ust. 2 akapit drugi;

¢) rozdzial III tytulu II, z wylaczeniem art. 34 ust. 2 i 3 i art. 35 ust. 2-6 1 9;

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

4. Ponizsze przepisy stosuje si¢ rowniez do firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych posiadajacych zezwolenie na
mocy dyrektywy 2013/36/UE, gdy prowadza one sprzedaz lub $wiadcza uslugi doradztwa w odniesieniu do lokat
strukturyzowanych:

a) art. 9 ust. 3, art. 14 oraz art. 16 ust. 2, 31 6;

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

c) art. 67-75.

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

6. Art. 57 i 58 stosuje si¢ rowniez do oséb objetych wylaczeniem na mocy art. 2.

7. Wszystkie wielostronne systemy obrotu instrumentami finansowymi muszg funkcjonowaé zgodnie z przepisami
tytulu II dotyczacymi MTF lub OTF albo z przepisami tytulu III dotyczacymi rynkéw regulowanych.

Wszelkie firmy inwestycyjne, ktore w sposéb zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielkosciach zawie-
raja transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF, musza
prowadzi¢ dzialalno$¢ zgodnie z tytulem III rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Bez uszczerbku dla art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, wszystkie transakcje na instrumentach finansowych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym i drugim, ktérych to transakgji nie zawiera si¢ w systemach wielostronnych lub
w ramach podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje, musza by¢ zgodne z odpowiednimi przepisami tytutu
III rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
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Artykut 2
Wylaczenia

1. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a) zakladow ubezpieczen lub przedsi¢biorstw prowadzacych dziatalno§¢ reasekuracyjng i retrocesyjng, o ktérych mowa
w dyrektywie 2009/138/WE, gdy prowadza one dzialalno$¢, o ktorej mowa w tej dyrektywie;

b) oséb, ktére $wiadcza ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich przedsigbiorstw dominujacych, swoich przed-
sighiorstw zaleznych lub innych przedsigbiorstw zaleznych swoich przedsi¢biorstw dominujacych;

¢) oséb $wiadczacych ustugi inwestycyjne, w przypadku gdy taka usluga jest Swiadczona okazjonalnie w trakcie wyko-
nywania dzialalnosci zawodowej, a dzialalno$¢ ta regulujg przepisy prawne lub regulacyjne badz kodeks etyki
zawodowej, ktore nie wykluczaja swiadczenia tej ustugi;

d) os6b zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na instrumentach finansowych innych niz towarowe instrumenty
pochodne lub uprawnienia do emisji i ich instrumenty pochodne, i ktére nie $wiadcza jakichkolwiek innych ustug
inwestycyjnych lub nie prowadzg jakiejkolwiek innej dzialalnosci inwestycyjnej polegajacej na inwestowaniu w instru-
menty finansowe inne niz towarowe instrumenty pochodne, uprawnienia do emisji lub ich instrumenty pochodne
chyba ze osoby te:

(i) sa animatorami rynku;

(ii) sa czlonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF lub maja bezposredni dostep elektroniczny do
systemu obrotu; lub

(ili) stosuja technike handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci; lub

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

Osoby objete wylaczeniem na mocy lit. a), i) lub j) nie s3 zobowiagzane do spelniania wymogéw okreslonych
w niniejszej literze, aby zosta objete wylaczeniem.

) operatoréw zobowigzanych do przestrzegania wymogéw dyrektywy 2003/87|WE ktdrzy, zawierajac transakcje na
uprawnieniach do emisji, nie wykonuja zlecen na rachunek klientéw lub nie prowadzg jakiejkolwiek dziatalnosci
inwestycyjnej innej niz zawieranie transakcji na wilasny rachunek, pod warunkiem ze osoby te nie stosujg techniki
handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

f) oséb, ktére Swiadcza uslugi inwestycyjne polegajace wylacznie na administrowaniu programami pracowniczych
udziatéw kapitatowych;

g) osob, ktére $wiadcza ustugi inwestycyjne dotyczace wylacznie administrowania programami pracowniczych udzialéw
kapitatowych i $wiadczenia ustug inwestycyjnych wylacznie na rzecz swoich przedsigbiorstw dominujgcych, swoich
przedsigbiorstw zaleznych lub innych przedsigbiorstw zaleznych swoich przedsigbiorstw dominujacych;

h) czlonkéw ESBC i innych organéw krajowych pelnigcych podobne funkcje w Unii, innych podmiotéw publicznych,
ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu w Unii, oraz
migdzynarodowych instytucji finansowych utworzonych przez dwa lub wigksza liczbe panstw czlonkowskich,
ktérych celem jest uruchamianie finansowania oraz $wiadczenie pomocy finansowej na rzecz swoich czlonkow
borykajacych si¢ z powaznymi trudno$ciami finansowymi lub ktérym takie trudnosci groza;
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i) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania i funduszy emerytalnych, bez wzgledu na to, czy ich dzialalnos¢ jest
koordynowana na poziomie Unii, oraz depozytariuszy lub oséb zarzadzajacych takimi przedsi¢biorstwami;

j) oséb:

(i) zawierajacych na wiasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do
emisji lub ich instrumentach pochodnych, w tym animatoréw rynku, z wylaczeniem oséb, ktére zawierajg
transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientéw; lub

(ii) $wiadczgcych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji na wlasny rachunek, na towarowych instrumen-
tach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych na rzecz swoich klientéw lub
dostawcoéw w ramach gléwnego zakresu ich dziatalnodci;

pod warunkiem ze:

— we wszystkich powyzszych przypadkach indywidualnie i zbiorczo, z punktu widzenia grupy jest to dzialalnos¢
dodatkowa wzgledem gléwnego zakresu ich dzialalnosci oraz ze gléwny zakres dzialalnoSci nie polega na
Swiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy prowadzeniu dzialalnoici bankowej
mocy dyrektywy 2013/36/UE, badz na dzialaniu w charakterze animatora rynku w odniesieniu do towarowych
instrumentéw pochodnych,

— osoby te nie stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, oraz

— osoby te corocznie powiadamiajg odpowiedni wlasciwy organ o korzystaniu z tego wylgczenia i na zadanie
skladaja wlasciwemu organowi wyjasnienia dotyczace podstawy, zgodnie z ktdéra uznajg, ze ich dzialalnosé
okreslona w ppkt (i) i (i) ma charakter dodatkowy wzgledem gléwnego zakresu ich dziatalnosci;

k) os6b $wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego w ramach prowadzenia innego rodzaju dzialalnosci zawodowe;j
nieobjetej zakresem niniejszej dyrektywy, pod warunkiem ze $wiadczenie takiego doradztwa nie podlega odregbnemu
wynagrodzeniu;

1) stowarzyszen utworzonych przez dunskie i finskie fundusze emerytalne wylacznie do celu zarzadzania aktywami
funduszy emerytalnych bedacych czlonkami tych stowarzyszen;

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

n) operatoréw systeméw przesylowych zdefiniowanych w art. 2 ust. 4 dyrektywy 2009/72WE lub art. 2 ust. 4
dyrektywy 2009/73/WE, gdy wykonuja swoje zadania na podstawie tych dyrektyw lub rozporzadzenia (WE)
714/2009 lub rozporzadzenia (WE) nr 715/2009, badz kodekséw lub wytycznych sieci, przyjetych na podstawie
tych rozporzadzen, wszelkich osob wystepujacych w ich imieniu w charakterze ustugodawcéw w celu realizowania
ich zadan wynikajacych z aktéw ustawodawczych lub kodekséw lub wytycznych sieci, przyjetych na podstawie tych
rozporzadzen oraz wszelkich operatoréw lub administratoréw systemu utrzymywania réwnowagi energetycznej, sieci
rurociggéw lub systemu stuzgcego utrzymywaniu rownowagi dostaw i wykorzystania energii w ramach wykonywania
takich zadan.

Wylgczenie to ma zastosowanie do oséb prowadzacych dzialania okreslone w niniejszej literze tylko w przypadku,
gdy osoby te prowadza dzialalno$¢ inwestycyjng lub Swiadcza ustugi inwestycyjne zwigzane z towarowymi instru-
mentami pochodnymi w celu prowadzenia tych dzialan. Wylaczenie to nie ma zastosowania do operacji rynku
wtornego, w tym platformy obrotu wtérnego finansowymi prawami przesylowymi;

o) CSD, ktére sg regulowane jako takie na mocy prawa Unii, w zakresie, w jakim s3 regulowane na mocy tego prawa
Unii.
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2. Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmuja $wiadczenia ustlug w charakterze kontrahenta
w transakcjach zawieranych przez podmioty publiczne zajmujace si¢ zarzadzaniem dlugiem publicznym lub czlonkéw
ESBC wykonujacych swoje zadania zgodnie z postanowieniami TFUE i Protokolu nr 4 w sprawie Statutu Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) lub pelnigcych podobne funkcje na mocy
przepiséw krajowych.

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

4. EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych w celu sprecyzowania, na potrzeby ust. 1.
lit. j), kryteriow pozwalajacych ustali¢, kiedy dzialalno§¢ ma by¢ uznawana za dzialalno$¢ dodatkowa wzgledem gléwnego
zakresu dzialalnosci na poziomie grupy.

Kryteria te uwzgledniajg przynajmniej nastepujace elementy:
a) potrzebe, aby dziatania dodatkowe stanowily mniejszo$¢ dziatalnosci na poziomie grupy;

b) rozmiar dzialalnosci transakcyjnej w pordwnaniu z ogélng dzialalnoscia transakcyjng na calym rynku w tej kategorii
aktywow.

Okreslajac zakres, w jakim dzialania dodatkowe stanowia mniejszo$¢ dziatalnosci na poziomie grupy EUNGIPW moze
ustali¢, Ze powinno si¢ wziaé pod uwage kapital zaangazowany w prowadzenie takich dzialain dodatkowych w stosunku
do kapitalu zaangazowanego w prowadzenie gléwnego rodzaju dzialalnosci. Jednakze czynnik ten nie moze by¢ pod
zadnym wzgledem wystarczajacy, aby dowie$¢, ze dzialalno$¢ ma charakter dodatkowy wzgledem gléwnego zakresu
dzialalnosci grupy.

Dzialalno$¢, o ktdrej mowa w niniejszym ustepie, rozpatruje si¢ na poziomie grupy.
Elementy, o ktérych mowa w akapicie drugim i trzecim, nie obejmuja:

a) transakcji wewnatrzgrupowych, o ktérych mowa w art. 3 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ktére stuza do celéw
zachowania plynnosci lub zarzadzania ryzykiem;

b) transakcji na instrumentach pochodnych, w przypadku ktérych mozliwy jest obiektywny pomiar ich wplywu na
zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscia handlowa lub dzialalnoscia samofinansujaca;

¢) transakcji na towarowych instrumentach pochodnych oraz uprawnieniach do emisji, zawieranych w celu spelnienia
obowigzkéw zachowania plynnosci w systemie obrotu, w przypadku gdy takie obowiazki zostaly wprowadzone przez
organy regulacyjne zgodnie z prawem unijnym lub krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administra-
cyjuymi, lub przez systemy obrotu.

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

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

Artykut 3
Wylaczenia opcjonalne

1.  Pafstwa czlonkowskie moga podja¢ decyzje o niestosowaniu niniejszej dyrektywy do osob, dla ktérych sa one
macierzystym panstwem czlonkowskim, pod warunkiem Ze osoby te posiadaja zezwolenie na prowadzenie swojej
dzialalnoci, ich dzialalno$¢ jest regulowana na poziomie krajowym oraz osoby te:

a) nie sg uprawnione do przechowywania srodkéw finansowych klientéw lub papieréw wartoSciowych klientéw i z tego
powodu nie moga one w zadnym momencie by¢ zadluzone wobec swoich klientéw;
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b) nie s3 uprawnione do $wiadczenia jakiejkolwiek uslugi inwestycyjnej, z wyjatkiem przyjmowania i przekazywania
zlecert na zbywalne papiery wartoSciowe i jednostki uczestnictwa w przedsi¢biorstwach zbiorowego inwestowania lub
$wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych; oraz

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

(i) firm inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie zgodnie z niniejsza dyrektywa;

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

(iti) oddziatéw firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych posiadajacych zezwolenie w panstwie trzecim, ktére
podlegaja zasadom ostrozno$ciowym uznanym przez wilasciwe organy za przynajmniej rOwnie wymagajace, jak
zasady okreslone w niniejszej dyrektywie, w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013 lub w dyrektywie 2013/36/UE
oraz spelniaja te zasady ostrozno$ciowe;

(iv) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania posiadajacych zezwolenie na podstawie prawa panstwa czlonkow-
skiego do sprzedazy jednostek uczestnictwa obywatelom i personelowi kierowniczemu tych przedsigbiorstw;

(v) spolkom inwestycyjnym o stalym kapitale, zdefiniowanym w art. 17 ust. 7 dyrektywy 2012/30/UE Parlamentu
Europejskiego i Rady (1), ktérych papiery wartosciowe s notowane na regulowanym rynku panstwa czlonkow-
skiego lub sa przedmiotem obrotu na takim rynku; lub

=

$wiadczg ustugi inwestycyjne wylacznie w zakresie towardéw, uprawnien do emisji lub ich instrumentéw pochodnych
jedynie w celu zabezpieczenia swoich klientéw przed ryzykiem handlowym, w przypadku gdy klienci ci sa wylacznie
lokalnymi przedsiebiorstwami energetycznymi zdefiniowanymi w art. 2 pkt 35 dyrektywy 2009/72/WE lub przed-
sigbiorstwami gazowymi zdefiniowanymi w art. 2 pkt 1 dyrektywy 2009/73/WE oraz pod warunkiem ze klienci ci
posiadaja wspdlnie 100 % kapitatu lub praw glosu tych oséb, wspélnie sprawujg kontrole i s3 wylaczeni na mocy art.
2 ust. 1 lit. j) niniejszej dyrektywy, jezeli $wiadczg te uslugi inwestycyjne sami; lub

e) $wiadczg uslugi inwestycyjne wylacznie w zakresie uprawnient do emisji lub ich instrumentéw pochodnych jedynie
w celu zabezpieczenia swoich klientéw przed ryzykiem handlowym, w przypadku gdy klienci ci sa wylacznie
operatorami zdefiniowanymi w art. 3 lit. f) dyrektywy 2003/87/WE oraz pod warunkiem ze klienci ci wspélnie
posiadaja 100 % kapitatu lub praw glosu tych oséb, przeprowadzaja wspdlne kontrole i s3 wylaczeni na mocy art. 2
ust. 1 lit. j) niniejszej dyrektywy, jezeli Swiadcza te uslugi inwestycyjne sami.

2. W ramach systeméw panstw czlonkowskich osoby, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuje si¢ wymogami, ktére sa
przynajmniej analogiczne z nastgpujacymi wymogami wynikajacymi z niniejszej dyrektywy:

a) warunkami i procedurami wydawania zezwolen i biezacego nadzoru, okreslonymi w art. 5 ust. 1 i 3, art. 7-10, 21,
22 i 23 oraz odpowiednich aktach delegowanych przyjetych przez Komisj¢ zgodnie z art. 89;

b) obowigzkami w zakresie prowadzenia dzialalnosci okreslonych w art. 24 ust. 1, 3, 4, 5, 7 i 10, art. 25 ust. 2, 51 6
oraz, w przypadku gdy system krajowy pozwala tym osobom na wyznaczanie agentéw, art. 29 oraz odpowiednich
srodkach wykonawczych;

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r. w sprawie koordynacji gwarandji, jakie sa
wymagane w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspdlnikow, jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki
akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.U. L 315 z 14.11.2012, s. 74).

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

Panistwa czlonkowskie wprowadzaja wymog, zgodnie z ktérym osoby zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy na
podstawie ust. 1 niniejszego artykulu musza by¢ objete systemem rekompensat dla inwestoréw, uznawanym zgodnie
z dyrektywa 97/9/WE. Pafistwa czlonkowskie moga pozwoli¢, aby firmy inwestycyjne nie byly objete takim systemem,
pod warunkiem ze posiadaja one ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej zwigzanej z prowadzeniem dzialalnosci
zawodowej, ktére — uwzgledniajgc rozmiar, profil ryzyka, status prawny oséb zwolnionych zgodnie z ust. 1 niniejszego
artykulu — zapewnia réwnorzedng ochrone swym klientom.

W drodze odstepstwa od akapitu drugiego niniejszego ustepu panstwa czlonkowskie, w ktérych obowiazujg juz takie
przepisy ustawowe, wykonawcze lub administracyjne przed dniem 2 lipca 2014 r., moga do dnia 3 lipca 2019 r.
wymaga¢, aby w przypadku gdy osoby zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 niniejszego
artykulu, $wiadcza ustugi inwestycyjne w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen lub §wiadcza ustugi doradztwa
inwestycyjnego w zakresie jednostek uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania oraz wystepuja
w charakterze posrednikéw w spélce zarzadzajacej zdefiniowanej w dyrektywie 2009/65/WE, ponosily one odpowie-
dzialnos¢ solidarna ze spolka zarzadzajaca za wszelkie szkody poniesione przez klienta w zwiazku ze $wiadczeniem tych
ustug.

3. Osoby zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie korzystaja ze swobody $wiadczenia ustug,
swobody prowadzenia dzialalnosci ani tworzenia oddzialéw zgodnie z art. 34 i 35.

4. Panstwa czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ oraz EUNGIPW o skorzystaniu z mozliwosci przewidzianej w niniej-
szym artykule oraz zapewniaja, aby kazde zezwolenie wydane zgodnie z ust. 1 zawieralo wzmianke o tym, ze wydano je
na zgodnie z niniejszym artykulem.

5. Pafstwa czlonkowskie informuja EUNGiPW o przepisach prawa krajowego, ktore sa analogiczne w stosunku do
wymog6w niniejszej dyrektywy wymienionych w ust. 2.

Artykut 4
Definicje
1. Na uzytek niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace definicje:

1) ,firma inwestycyjna” oznacza kazda osobe prawng, ktérej dziatalnos¢ prowadzona w sposob zawodowy i regularny
polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich badz prowadzeniu
jednego lub wigkszej liczby rodzajéw dzialalnosci inwestycyjnej.

Panstwa czlonkowskie moga wlaczy¢ do definicji firmy inwestycyjnej przedsigbiorstwa niebedace osobami prawnymi,
pod warunkiem ze:

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

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

Jednakze w przypadku gdy osoby fizyczne Swiadcza ustugi polegajace na przechowywaniu srodkéw pienigznych lub
zbywalnych papieréw wartosciowych oséb trzecich, osoby takie mogg by¢ traktowane jak firmy inwestycyjne do
celow niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, tylko jesli — bez uszczerbku dla innych
wymogéw nalozonych przez niniejsza dyrektywe, rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 oraz dyrektywe 2013/36/UE
— osoby te spelniajg nastepujace warunki:

a) prawa wiasnosci osob trzecich do instrumentéw i Srodkéw pienigznych musza by¢ zabezpieczone, szczegdlnie
w przypadku niewyplacalnosci firmy lub jej wlascicieli, zajecia majatku, dokonania potracent wzajemnych wierzy-
telnosci lub podjecia jakichkolwiek innych dzialan przez wierzycieli firmy lub jej whascicieli;
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b) firma musi podlegaé przepisom majacym na celu monitorowanie wyplacalnosci firmy i jej wiascicieli;

¢) roczne sprawozdania finansowe firmy musza by¢ poddawane badaniu przez jedna lub wiecej oséb uprawnionych
na mocy prawa krajowego do badania sprawozdan finansowych;

d) w przypadku gdy firma ma tylko jednego wiasciciela, musi on zapewni¢ ochrong inwestoréw w razie zaprzestania
przez firm¢ prowadzenia dzialalnosci po jego $mierci, wskutek utraty mozliwosci prowadzenia dziatalnosci lub
innych zdarzen o podobnym charakterze;

2) ,ustugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja wszelkiego rodzaju ustugi i dzialalno$¢ wymienione
w zalgczniku I sekcja A odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w zalgczniku I sekcja G

Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 okreslajac:

a) kontrakty pochodne, o ktérych mowa w zalgczniku I sekcja C 6, ktére posiadaja cechy produktéw energetycz-
nych sprzedawanych w obrocie hurtowym, ktére musza by¢ rozliczane fizycznie oraz energetyczne kontrakty
pochodne wymienione w sekcji C 6;

b) kontrakty pochodne, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C 7 o wlaSciwosciach innych pochodnych instru-
mentéw finansowych;

¢) kontrakty pochodne, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C 10 o wlasciwosciach innych pochodnych instru-
mentéw finansowych, uwzgledniajac migdzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym, MTF
lub OTF,

3) ,ustugi dodatkowe” oznacza kazda z ustug wymienionych w zalgczniku I sekcja B;

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

5) ,wykonywanie zlecen na rachunek klientéw” oznacza dzialanie prowadzace do zawarcia na rachunek klientéw
umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych i obejmuje zawieranie
uméw sprzedazy instrumentéw finansowych wyemitowanych przez firme inwestycyjng lub instytucje kredytows
w momencie ich emisji;

6) ,zawieranie transakcji na wlasny rachunek” oznacza zawieranie transakcji z uzyciem kapitaléw wilasnych, skutkujace
zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub wickszej liczby instrumentéw finansowych;

7) ,animator rynku” oznacza osobg, ktéra systematycznie dziala na rynkach finansowych, wykazujac wole zawierania
na wlasny rachunek transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, w oparciu o kapital wlasny tej osoby
wedlug ustalanych przez nig cen;

8) ,zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie z upowaznieniami udzielonymi przez klientéw
w oparciu o zasad¢ swobodnego, indywidualnego uznania klienta, w przypadku gdy portfele te obejmuja jeden
lub wigkszg liczbe instrumentéw finansowych;

9) ,klient” oznacza kazda osobg fizyczng lub prawng, na ktérej rzecz firma inwestycyjna Swiadczy ustugi inwestycyjne
lub dodatkowe;

10) ,klient profesjonalny” oznacza klienta spelniajacego kryteria okreslone w zalaczniku I;

11) ,klient detaliczny” oznacza klienta, ktory nie jest klientem profesjonalnym;
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12) ,rynek rozwoju MSP” oznacza MTF, ktéra zostala zarejestrowana jako rynek rozwoju MSP zgodnie z art. 33;

13) ,male i $rednie przedsi¢biorstwa” oznaczaja, do celéw niniejszej dyrektywy, przedsigbiorstwa o $redniej rynkowej
kapitalizacji mniejszej niz 200 000 000 EUR na podstawie notowan z konca roku w trzech ostatnich latach kalen-

darzowych;

14

=

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

15

~

Linstrument finansowy” oznacza instrumenty okreslone w zalgczniku I sekcja C;

16

=

Lsenergetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6” oznaczaja opcje, kontrakty terminowe typu futures,
kontrakty typu swap i inne kontrakty pochodne wymienione zalaczniku I sekcja C 6, odnoszace si¢ do wegla lub
ropy, bedace przedmiotem obrotu na OTF i ktére muszg by¢ rozliczane fizycznie;

17

~

Linstrumenty rynku pieni¢znego” oznaczajg te klasy instrumentéw, ktére sg zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku
pienieznym, takie jak bony skarbowe, Swiadectwa depozytowe i komercyjne papiery wartosciowe, z wylaczeniem
instrumentéw platniczych;

18

=

,operator rynku” oznacza osobg lub osoby zarzadzajace dzialalnoscig lub prowadzgce dziatalno$é rynku regulowa-
nego; operatorem rynku moze by¢ rynek regulowany;

19

~—~

Lsystem wielostronny” oznacza kazdy system lub platforme, w ramach ktérych umozliwia si¢ interakcje w systemie
wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie;

20) ,podmiot systematycznie internalizujacy transakcje” oznacza firm¢ inwestycyjna, ktéra w sposéb zorganizowany,
czesty, systematycznie i w znacznych wielkosciach zawiera transakcje na wihasny rachunek wykonujac zlecenia
klientéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF bez prowadzenia systemu wielostronnego;

Kryteria ,czgstosci” 1 ,systematycznodci” mierzy si¢ za pomoca liczby transakcji na danym instrumencie finansowym
zawieranych na wlasny rachunek poza rynkiem regulowanym przez firme inwestycyjna wykonujacg zlecenn klientow.
Pojecie ,w znacznych wielkoSciach” mierzy si¢ za pomoca wielkosci transakeji poza rynkiem regulowanym zawie-
ranych przez firme inwestycyjna w odniesieniu do calkowitej wielkoSci transakeji tej firmy inwestycyjnej na
konkretnym instrumencie finansowym albo za pomoca wielkosci transakeji poza rynkiem regulowanym realizowa-
nych przez dang firme¢ inwestycyjng w odniesieniu do catkowitej wielkosci transakcji na konkretnym instrumencie
finansowym w Unil. Definicja podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje ma zastosowanie tylko w przy-
padku gdy przekroczone zostaly oba ustalone z géry limity odnoszace si¢ do czgstosci i systematycznos$ci oraz do
znacznych wielkoSci lub w przypadku gdy firma inwestycyjna decyduje sie skorzystal z wariantu dobrowolnego
poddania si¢ rezimowi podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakcje;

21

N

Jtynek regulowany” oznacza system wielostronny prowadzony lub zarzadzany przez operatora rynku, ktéry kojarzy
lub ulatwia kojarzenie wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie
— w systemie i zgodnie ze swoimi zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego — w sposéb skutkujacy zawarciem
kontraktu obejmujacego instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu zgodnie z jego zasadami lub systemami
oraz ktéry posiada zezwolenie i funkcjonuje w sposéb systematyczny, zgodnie z tytulem III niniejszej dyrektywy;

22

-

,wielostronna platforma obrotu” lub ,MTF”" oznacza system wiclostronny prowadzony przez firm¢ inwestycyjna lub
operatora rynku, ktory kojarzy wiele deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez
osoby trzecie — w systemie i zgodnie ze swoimi zasadami niemajgcymi charakteru uznaniowego — w sposéb
skutkujacy zawarciem kontraktu, zgodnie z tytulem II niniejszej dyrektywy;

23) ,zorganizowana platforma obrotu” lub ,OTF” oznacza system wielostronny niebedacy rynkiem regulowanym ani
MTF, w ramach ktérego umozliwia si¢ interakcje wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy obligacji, struktu-
ryzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych, sktadanych przez osoby
trzecie w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu, zgodnie z tytulem II niniejszej dyrektywy;
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24) ,system obrotu” oznacza kazdy rynek regulowany, MTF lub OTF;

25) ,plynny rynek” oznacza rynek danego instrumentu finansowego lub klasy instrumentéw finansowych, na ktérym
w trybie cigglym istnieja kupujacy i sprzedajacy gotowi do zawierania transakcji, oceniani zgodnie z ponizszymi
kryteriami, z uwzglednieniem specyfiki struktury rynku danego instrumentu finansowego lub konkretnej klasy
instrumentow finansowych:

a) Sredniej czestotliwosci 1 wielkosci transakeji biorgc pod uwage szeroki zakres warunkéw rynkowych, i uwzgled-
niajgc charakter i cykl zZyciowy produktéw w ramach danej klasy instrumentéw finansowych;

b) liczby i rodzaju uczestnikéw rynku, w tym udzial uczestnikéw rynku w obrocie danymi instrumentami finan-
sowymi;

¢) $redniej wartosci spreaddw, jezeli jest dostepna;

26

~

~wlasciwy organ” oznacza organ powolany przez kazde panstwo cztonkowskie zgodnie z art. 67, chyba ze w niniej-
szej dyrektywie okre$lono inaczej;

27

~

Jnstytucja kredytowa” oznacza instytucj¢ kredytows zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013;

28

=

,spotka zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)” oznacza
spotke zarzadzajaca zdefiniowang w art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (');

29) ,agent” oznacza osobe fizyczng lub prawna, ktéra na zasadzie pelnej i nieodwolalnej odpowiedzialnosci wylacznie
jednej firmy inwestycyjnej, w ktdrej imieniu dziala, promuje ustugi inwestycyjne lub dodatkowe wobec klientéw lub
klientéw potencjalnych, otrzymuje i przekazuje dyspozycje lub zlecenia klientéw w odniesieniu do ustug inwesty-
cyjnych lub instrumentéw finansowych, oferuje instrumenty finansowe lub $wiadczy na rzecz klienta lub poten-
cjalnego klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do tych instrumentéw finansowych lub ustug;

30

=

,o0ddzial” oznacza miejsce prowadzenia dzialalno$ci inne niz siedziba, ktére stanowi cze$¢ firmy inwestycyjnej, nie
posiada osobowosci prawnej i $wiadczy ustugi inwestycyjne lub prowadzi dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze moze
$wiadczy¢ ustugi dodatkowe, na ktére udzielono zezwolenia firmie inwestycyjnej; wszystkie miejsca prowadzenia
dzialalnosci utworzone w tym samym panstwie czlonkowskim przez dana firme inwestycyjna majaca zarzad
w innym panstwie cztonkowskim sg traktowane jako jeden oddzial;

31

N

,znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub posrednio pakiet akcji lub udzial w firmie
inwestycyjnej, stanowiacy 10 % lub wigcej kapitalu badZz praw glosu okreslonych w art. 9 i 10 dyrektywy
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (3, uwzgledniajac warunki dotyczace ich agregacji, okreslone
w art. 12 ust. 4 i 5 tej dyrektywy, badZ tez taki, ktéry umozliwia wywieranie znaczacego wplywu na zarzadzanie
dang firmg inwestycyjna;

32

-

przedsi¢biorstwo dominujace” oznacza przedsigbiorstwo dominujace w rozumieniu art. 2 pkt 9 i art. 22 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE (?);

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).

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

(’) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych,
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660[EWG i 83[349[EWG (Dz.U. L 182
z 29.6.2013, s. 19).
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33) ,przedsigbiorstwo zalezne” oznacza przedsigbiorstwo zalezne w rozumieniu art. 2 pkt 10 i art. 22 dyrektywy
2013/34/UE, w tym kazde przedsigbiorstwo zalezne wobec przedsi¢biorstwa zaleznego wobec ostatecznego przed-
sighiorstwa dominujgcego;

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

35) ,bliskie powigzania” oznaczaja sytuacje, w ktérej dwie lub wigcej oséb fizycznych lub prawnych jest ze sobg
powigzanych:

a) ,udzialem”, w postaci posiadanego bezposrednio lub za pomoca stosunku kontroli udziatu dajacego prawo do co
najmniej 20 % praw do glosowania lub kapitalu przedsigbiorstwa;

b) ,kontrolg”, ktéra oznacza zwiazek zachodzacy miedzy przedsigbiorstwem dominujacym i przedsi¢biorstwem
zaleznym we wszystkich przypadkach, o ktérych mowa w art. 22 ust. 1 i 2 dyrektywy 2013/34/UE lub tez
podobny zwigzek migdzy jakgkolwiek osoba fizyczng lub prawng i przedsigbiorstwem; wszelkie przedsigbiorstwa
zalezne danego przedsigbiorstwa zaleznego sa rowniez uwazane za przedsigbiorstwa zalezne wobec przedsigbior-
stwa dominujacego najwyzszego szczebla;

¢) trwalym powigzaniem dwoch lub wigcej osoéb fizycznych z tg samg osobg przez stosunek kontroli;

36

~

,organ zarzadzajacy” oznacza organ lub organy firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub dostawcy ustug w zakresie
udostepniania informacji wyznaczony zgodnie z prawem krajowym, kt6ry jest uprawniony do formutowania strategii
firmy, jej celow i ogdlnego kierunku jej dziatalnosci oraz ktéry nadzoruje i monitoruje proces podejmowania decyzji
w zakresie zarzadzania i obejmuje osoby, ktére faktycznie kieruja dziatalnoscig firmy.

W przypadku gdy w niniejszej dyrektywie zawarte sg odniesienia do organu zarzadzajacego a zgodnie z prawem
krajowym funkcja zarzadcza i funkcja nadzorcza organu zarzadzajacego sa przypisane réznym organom lub réznym
cztonkom jednego organu, pafistwa czlonkowskie wskazuja organy lub odpowiedzialnych czlonkéw organu zarza-
dzajacego odpowiedzialnych zgodnie z przepisami krajowymi, chyba Ze w niniejszej dyrektywie okreslono inaczej.

37) ,kadra kierownicza wyzszego szczebla” oznacza osoby fizyczne, ktére sprawuja funkcje wykonawcze w firmie
inwestycyjnej, w operatorze rynku lub dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji, ktére sg odpowiedzialne
za biezace zarzadzanie danym podmiotem i skladaja z niego sprawozdania organowi zarzadzajagcemu, w tym za
realizacje polityki w zakresie dystrybucji ustug i produktéw na rzecz klientéw przez firme i jej pracownikéw;

38) ,obrét polegajacy na zestawianiu zlecen” oznacza transakcje, w ktorej podmiot ulatwiajacy wstepuje w dang trans-
akcje pomiedzy kupujacego i sprzedajacego w taki sposdb, ze podczas calego procesu zawierania transakji nie jest
nigdy narazony na ryzyko rynkowe, przy czym obie transakcje skladowe sg zawierane jednoczesnie, a transakcja jest
zawierana po cenie, przy ktérej podmiot ulatwiajacy nie osiaga zysku ani nie ponosi straty, z wyjatkiem z gory
ujawnionej prowizji, oplaty lub oplaty za transakcje;

39) ,handel algorytmiczny” oznacza obrét na instrumentach finansowych, w ktérym algorytm komputerowy automa-
tycznie ustala indywidualne parametry zlecen, takie jak warunki uruchomienia zlecenia, moment jego realizacji, ceng
lub ilo$¢ instrumentéw bedacych przedmiotem zlecenia lub sposéb zarzadzania zleceniem po jego zlozeniu, przy
ograniczonym lub zerowym udziale czlowieka i nie obejmuje jakichkolwiek systeméw wykorzystywanych wylacznie
do celu przekierowywania zlecen z jednego systemu obrotu do innego lub do celu przetwarzania zlecen nieobej-
mujacego okreslania jakichkolwiek parametréw transakeji lub potwierdzania zlecent lub przetwarzania potransakcyj-
nego zawartych transakcji;

40) ,technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci” oznacza kazda technike handlu algorytmicznego, ktéra
charakteryzuje sig:

a) infrastruktura majaca minimalizowaé opdZnienia sieciowe i inne, z wykorzystaniem co najmniej jednego z nastg-
pujacych rozwigzan do algorytmicznego wprowadzania zlecen:: kolokacji, hostingu blisko potozonej strony
trzeciej lub bezposredniego dostgpu elektronicznego o wysokiej predkosci;
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b) systemowym okreslaniem momentu uruchomienia zlecenia, jego generowania, przekierowywania lub wykonania,
bez udzialu czlowicka dla pojedynczej transakeji lub zlecenia; oraz

¢) wysoka $réddzienna liczbg komunikatéw, ktére stanowig zlecenie, kwotowanie lub anulowanie;

41

N

Jbezposredni dostep elektroniczny” oznacza mechanizm, w ramach ktérego czlonek lub uczestnik lub klient systemu
obrotu zezwala danej osobie na korzystanie ze swojego kodu transakcyjnego, tak aby osoba ta mogta przekazywaé
droga elektroniczng zlecenia dotyczace instrumentu finansowego bezposrednio do systemu obrotu, i obejmujacy
uzgodnienia polegajace na wykorzystywaniu przez dang osobe infrastruktury czlonka, uczestnika lub klienta, lub
jakiegokolwiek systemu przylaczeniowego udostepnionego przez czlonka, uczestnika lub klienta do przekazywania
zlecert (bezpo$redni dostgp do rynku) lub uzgodnienia, w ramach ktérych dana osoba nie korzysta z tej infras-
truktury (dostep sponsorowany);

42

—

~praktyka sprzedazy wigzanej” oznacza oferowanie ustug inwestycyjnej wraz z inng ustugg lub produktem w ramach
pakietu lub jako warunek zawarcia samej umowy lub pakietu;

43

~

Jokata strukturyzowana” oznacza depozyt zdefiniowany w art. 2 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/49/UE ('), ktéry jest w pelni splacalny w terminie zapadalnodci na warunkach, na jakich zaplacone
zostang lub sa narazone na ryzyko wszelkie odsetki lub premie zgodnie z wzorem, ktéry obejmuje takie czynniki
jak:

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

b) instrument finansowy lub polaczenie instrumentéw finansowych;

¢) towar lub polgczenie towaréw lub innych aktywow fizycznych lub niefizycznych i nierzeczowych; lub

d) kurs walutowy lub polaczenie kurséw walutowych;

44

=

,zbywalne papiery warto$ciowe” oznaczajg te rodzaje papieréw wartosciowych, ktére sg zbywalne na rynku kapita-
fowym - z wylaczeniem instrumentéw platniczych - takie jak:

a) akcje spolek oraz inne papiery warto$ciowe réwnowazne akcjom spélek kapitalowych, spolek osobowych lub
innych podmiotéw, a takze kwity depozytowe dotyczace akdji;

b) obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym kwity depozytowe dotyczace takich papieréw
wartociowych;

¢) wszelkie inne papiery wartoSciowe dajgce prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek zbywalnych papieréw warto-
$ciowych lub powodujace rozliczenie w Srodkach pieni¢znych okreslane w odniesieniu do zbywalnych papieréw
warto§ciowych, walut, stép procentowych lub stop zwrotu, towaréw i innych wskaznikéw lub miernikow;

45

~

Jkwity depozytowe” oznaczajg papiery wartoSciowe zbywalne na rynku kapitalowym i reprezentujace prawo wias-
nosci papieréw warto$ciowych emitenta majacego siedzibe w innym paristwie, ktére mogg zosta¢ dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym oraz by¢ przedmiotem obrotu niezaleznie od papieréw warto§ciowych tego emitenta
majgcego siedzibe w innym panstwie;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw
(zob. s. 149 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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46) ,fundusz inwestycyjny typu ETF” oznacza fundusz, ktérego co najmniej jedna jednostka lub klasa akeji jest przed-
miotem obrotu przez caly dzien w co najmniej jednym systemie obrotu i z udzialem co najmniej jednego animatora
rynku, ktéry podejmuje dziatania w celu zapewnienia, aby warto$¢ jednostek lub akcji w danym systemie obrotu nie
réznila si¢ istotnie od ich wartosci aktywow netto, a w stosownych przypadkach od ich wskaznikowych wartosci
aktywéw netto;

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

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

49) ,instrumenty pochodne” oznaczaja instrumenty pochodne zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 29 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014;

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

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

52) ,zatwierdzony podmiot publikujacy” lub ,APA” oznacza osob¢ upowazniong na mocy niniejszej dyrektywy do
$wiadczenia ustug polegajacych na upublicznianiu informacji dotyczacych obrotu w imieniu firm inwestycyjnych
zgodnie z art. 20 i 21 rozporzadzenia(UE) nr 600/2014;

53) ,dostawca informacji skonsolidowanych” lub ,CTP” oznacza osob¢ upowazniona na mocy niniejszej dyrektywy do
$wiadczenia ustug polegajacych na gromadzeniu informacji dotyczacych obrotu dla instrumentéw finansowych
wymienionych w art. 6, 7, 10, 12 i 13, 20 i 21 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 z rynkéw regulowanych,
MTF, OTF i APA oraz ich konsolidacje w ciagly elektroniczny strumien danych biezacych, obejmujacy dane
o cenie i wolumenie dla poszczegblnych instrumentéw finansowych;

54) ,zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy” lub ,ARM” oznacza osob¢ upowazniong na mocy niniejszej dyrektywy
do $wiadczenia ustug polegajacych na zglaszaniu szczegdlow transakcji wlasciwym organom lub ESMA w imieniu
firm inwestycyjnych;

55) ,macierzyste panstwo czlonkowskie” oznacza:

a) w przypadku firm inwestycyjnych:

(i) jezeli firma inwestycyjna jest osoba fizyczng - panistwo czlonkowskie, w ktérym miesci si¢ jej siedziba
zarzadu;

(i) jezeli firma inwestycyjna jest osobg prawna - pafstwo czlonkowskie, w ktorym miesci si¢ jej siedziba
statutowa;

(iii) jezeli na mocy prawa krajowego firma inwestycyjna nie ma siedziby statutowej — panstwo czlonkowskie,
w ktérym mieSci si¢ siedziba zarzadu;

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

¢) w przypadku APA, CTP lub ARM:

(i) jezeli APA, CTP lub ARM jest osoba fizyczng — panstwo czlonkowskie, w ktérym miesci si¢ jej siedziba
zarzadu;
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(i) jezeli APA, CTP lub ARM jest osoba prawna — panstwo czlonkowskie, w ktérym miesci si¢ jej siedziba
statutowa;

(iii) jezeli na mocy prawa krajowego APA, CTP lub ARM nie ma siedziby statutowej — pafistwo czlonkowskie,
w ktérym miesci si¢ jej siedziba zarzadu;

56) ,przyjmujace pafistwo czlonkowskie” oznacza pafstwo czlonkowskie, inne niz macierzyste panstwo czlonkowskie,
w ktérym firma inwestycyjna posiada oddziat lub $wiadczy ustugi inwestycyjne lub prowadzi dzialalno$¢ inwesty-
cyjng, lub panstwo czlonkowskie, w ktérym rynek regulowany zapewnia odpowiednie rozwiazania, tak aby ulatwi¢
dostep do obrotu prowadzonego w ramach swojego systemu przez zdalnych czlonkéw lub uczestnikéw majacych
siedzibe w tym panstwie cztonkowskim;

57

~

Jirma z panstwa trzeciego” oznacza firme, ktéra bylaby instytucja kredytowa $wiadczaca ustugi inwestycyjne lub
prowadzgca dzialalno$¢ inwestycyjna, lub firme inwestycyjna, gdyby siedziba jej zarzadu lub siedziba statutowa
znajdowaly si¢ w Unii;

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

59) ,instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” oznacza kontrakty pochodne odnoszace si¢ do produktéw
wymienionych w art. 1 oraz zalagczniku I czg$ci [-XX i XXIV/1 do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1308/2013 (1);

60) ,emitent dlugu pafstwowego” oznacza ktérykolwiek z ponizszych podmiotéw emitujacych instrumenty dluzne:
(i) Unig;
(ii) panstwo cztonkowskie, w tym agend¢ rzagdows, agencje lub spélke celowa pafistwa cztonkowskiego,
(iliy w przypadku federalnego panstwa czlonkowskiego - czlonka federacji;
(iv) spotke celowg dla kilku panstw cztonkowskich;

(v) miedzynarodows instytucje finansowa utworzona przez co najmniej dwa panstwa czlonkowskie, ktérej celem
jest uruchamianie finansowania i $wiadczenie pomocy finansowej z korzyscia dla jej cztonkéw, ktérzy doswiad-
czaja powaznych probleméw finansowych lub sa zagrozeni takimi problemami, lub

(vi) Europejski Bank Inwestycyjny;
61) ,dlug panstwowy” oznacza instrument dluzny emitowany przez emitenta dlugu panstwowego;
62) ,trwaly no$nik” oznacza kazde urzadzenie, ktdre:

a) pozwala klientowi na przechowywanie informacji kierowanych osobiscie do tego klienta w sposéb umozliwiajacy
przyszle korzystanie z nich przez okres odpowiedni do celéw informacji; oraz

b) pozwala na niezmienione odtworzenie przechowywanych informaciji;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajace wspdlng organizacje
rynkéw produktéw rolnych oraz uchylajace rozporzadzenia Rady (EWG) nr 92272, (EWG) nr 234[79, (WE) nr 1037/2001 i (WE)
nr 1234/2007 (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s. 671).
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63) ,dostawca uslug w zakresie udostepniania informacji” oznacza APA, CTP lub ARM.

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

TYTUL I
ZEZWOLENIE 1 WARUNKI DZIALALNOSCI FIRM INWESTYCYJNYCH
ROZDZIAL 1
Warunki i procedury wydawania zezwoleri
Artykut 5
Wymogi w zakresie udzielania zezwolef

1. Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnosci inwe-
stycyjnej w formie dzialalno$ci prowadzonej w sposéb zawodowy i regularny podlegalo wymogowi uzyskania wczesniej-
szego zezwolenia zgodnie z niniejszym rozdzialem. Zezwolenia takiego udziela wlasciwy organ macierzystego panstwa
czlonkowskiego wyznaczony zgodnie z art. 67.

2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 pafstwa czlonkowskie udzielajg operatorom rynku zezwolen na prowadzenie
MTF lub OTF pod warunkiem uprzedniego zweryfikowania ich zgodnosci z niniejszym rozdzialem.

3. Panstwa czlonkowskie rejestruja wszystkie firmy inwestycyjne. Rejestr musi by¢ ogélnie dostepny i zawiera¢ infor-
macje w sprawie ustug lub dzialalnosci, do ktérych $wiadczenia i prowadzenia firma inwestycyjna jest uprawniona.
Rejestry te uaktualnia si¢ regularnie. O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢ EUNGiPW.

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

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

4. Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby:

a) kazda firma inwestycyjna, ktdra jest osobg prawna, posiadala siedzibe zarzadu w tym samym panstwie czlonkowskim,
co jej siedziba statutowa;

b) kazda firma inwestycyjna, ktora nie jest osobg prawna, lub kazda firma inwestycyjna, ktéra jest osoba prawng, ale na
podstawie prawa krajowego nie posiada siedziby statutowej, posiadata siedzib¢ zarzadu w panstwie cztonkowskim,
w ktoérym rzeczywiScie prowadzi dziatalnosé.

Artykut 6
Zakres udzielonego zezwolenia

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie zapewnia, aby zezwolenie okreslalo ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwe-
stycyjng, do ktérych $wiadczenia lub prowadzenia firma inwestycyjna jest uprawniona. Zezwolenie moze obejmowacd
jedna lub wigksza liczbe ustug dodatkowych okreslonych w zalaczniku I sekcja B. W zadnym przypadku zezwolenia nie
mozna udzieli¢ wylacznie na $wiadczenie ustug dodatkowych.

2. Firma inwestycyjna dazaca do uzyskania zezwolenia w celu rozszerzenia prowadzonej dzialalno$ci na dodatkowe
ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna lub ustugi dodatkowe nieprzewidziane w chwili wydawania pierwszego
zezwolenia, sklada wniosek o rozszerzenie zakresu zezwolenia.
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3. Zezwolenie jest wazne w calej Unii i umozliwia firmie inwestycyjnej $wiadczenie ustug lub prowadzenie dzialalno-
$ci, na ktéra zezwolono w calej Unii, w oparciu o swobodg¢ przedsigbiorczosci, w tym za poSrednictwem oddziatu, albo
korzystajac ze swobody $wiadczenia ustug.

Artykut 7
Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskéw o udzielenie zezwolenia

1. Wiasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile i dopdki nie upewni si¢, ze wnioskodawca spelnia wszystkie wymogi
wynikajace z przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

2. Firma inwestycyjna dostarcza wszystkich wymaganych informacji, w tym program dzialalnosci dotyczacy miedzy
innymi przewidywanych rodzajéw dzialalnosci i struktury organizacyjnej, niezbednych do umozliwienia wlasciwemu
organowi stwierdzenia, ze z chwilg wydania pierwszego zezwolenia firma inwestycyjna ustanowila wszystkie niezbedne
rozwigzania w celu wypelnienia swoich obowiazkéw wynikajgcych z niniejszego rozdziatu.

3. Wnioskodawca jest informowany w terminie szeSciu miesiccy od zloZenia kompletnego wniosku o tym, czy
zezwolenie zostalo wydane.

4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia:

a) informacji, jakie nalezy przekazaé wlaSciwemu organowi na mocy ust. 2 niniejszego artykulu, w tym programu
dzialania;

b) wymogéw, jakie majg zastosowanie do zarzadzania firmg inwestycyjng zgodnie z art. 9 ust. 6, oraz informacji
dotyczacych powiadamiania zgodnie z art. 9 ust. 5;

¢) wymogéw majacych zastosowanie do akcjonariuszy i wspdlnikoéw posiadajacych znaczne pakiety akcji, jak réwniez
przeszk6d, ktére moga uniemozliwiaé wlasciwemu organowi skuteczne wykonywanie funkcji nadzorczych zgodnie
z art. 10 ust. 11 2.

EUNGiPW przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

5. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia standardowych formu-
larzy, szablonéw i procedur dotyczgcych powiadomien lub przekazywania informacji przewidzianych w ust. 2 niniej-
szego artykutu i art. 9 ust. 5.

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

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

Artykut 8
Cofnigcie zezwolenia

Wilasciwy organ moze cofnaé zezwolenie wydane firmie inwestycyjnej, w przypadku gdy taka firma inwestycyjna:

a) nie wykorzystala zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzekla si¢ zezwolenia lub nie $wiadczy zadnych ustug
inwestycyjnych, ani nie prowadzila zadnej dzialalnosci inwestycyjnej w okresie poprzedzajacych szesciu miesiecy,
chyba ze w takich przypadkach dane paristwo czlonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia;
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b) uzyskala zezwolenie skladajac falszywe os$wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny z prawem;

¢) nie spehia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone, takich jak zgodno§¢ z warunkami
okreslonymi w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014, regulujace warunki dziatalnosci firmy inwestycyjnej;

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

EUNGIiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofniecia zezwolenia.

Artykut 9
Organ zarzadzajacy

1. Wlasciwe organy udzielajace zezwolenia zgodnie z art. 5 zapewniajg, aby firmy inwestycyjne i ich organy zarzg-
dzajace byly zgodne z art. 88 i art. 91 dyrektywy 2013/36/UE.

EUNGIPW i EUNB przyjmuja wspdlnie wytyczne w sprawie elementéw wymienionych w art. 91 ust. 12 dyrektywy
2013/36/UE.

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

EUNGIiPW i EUNB koordynuja gromadzenie informacji, przewidzianych w akapicie pierwszym niniejszego ustepu oraz
w art. 91 ust. 6 dyrektywy 2013/36/UE w odniesieniu do firm inwestycyjnych.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej okreslal, nadzorowal i odpowiadat
za wdrazanie mechanizméw zarzadczych, zapewniajacych skuteczne i ostrozne zarzadzanie firmg inwestycyjng, w tym
podzial obowiazkow w firmie inwestycyjnej i zapobieganie konfliktom intereséw, w sposéb, ktory sprzyja integralnosci
rynku i interesom klientow.

Bez uszczerbku dla wymogéw ustanowionych w art. 88 ust. 1 dyrektywy 2013/36/UE, mechanizmy te zapewniaja
réwniez, aby organ zarzadzajacy okreslil, zatwierdzil i nadzorowat:

a) organizacje firmy w zakresie $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej oraz $wiad-
czenia ustug dodatkowych, w tym umiejetnosci, wiedz¢ ogdlna i specjalistyczng wymagana od personelu, zasoby,
procedury oraz mechanizmy $wiadczenia ustug i prowadzenia dzialalnoci przez firme, z uwzglednieniem charakteru,
skali i ztozonosci jej dzialalnoSci oraz wszystkich wymogéw, ktére firma musi spelniaé;

b) polityke w zakresie ustug, dzialalnosci, produktéw i operacji oferowanych lub zapewnianych przez firme, z uwzgled-
nieniem poziomu tolerancji ryzyka oraz charakterystyki i potrzeb klientéw firmy, ktérym beda one oferowane lub
zapewniane, w tym przeprowadzanie w stosownych przypadkach odpowiednich testéw warunkéw skrajnych;

¢) polityke firmy w zakresie wynagradzania oséb uczestniczacych w $wiadczeniu ustug klientom w celu zachecania do
odpowiedzialnej praktyki biznesowej, uczciwego i rzetelnego traktowania klientéw oraz unikania konfliktu intereséw
w stosunkach z klientami.
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Organ zarzadzajacy monitoruje i okresowo ocenia adekwatnos¢ i realizacje strategicznych celéw firmy w odniesieniu do
$wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej oraz $wiadczenia ustug dodatkowych, skutecz-
no$¢ organizacji i mechanizméw zarzadczych firmy inwestycyjnej oraz adekwatno$¢ zasad $wiadczenia ustug na rzecz
klientéw oraz podejmuje odpowiednie dziatania w celu wyeliminowania wszelkich uchybien.

Czlonkom organu zarzadzajacego zapewnia si¢ odpowiedni dostgp do informacji i dokumentéw niezbednych do
nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania.

4. Wiasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie upewni si¢, ze czlonkowie organu zarzadzajacego firmy inwesty-
cyjnej majg wystarczajaco nieposzlakowang opinig, posiadaja wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i do§wiadczenie oraz
przeznaczajg wystarczajgco duzo czasu na wypelnianie swoich funkcji w firmie inwestycyjnej lub jezeli wystepuje
obiektywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczal, ze organ zarzadzajacy firmy moze stwarzaé zagrozenie
dla jej skutecznego, nalezytego i ostroznego zarzadzania oraz odpowiedniego uwzglednienia intereséw jej klientéw
i kwestii integralnosci rynku.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja od firmy inwestycyjnej powiadamiania wiasciwego organu o wszystkich cztonkach
swojego organu zarzgdzajacego oraz o wszelkich zmianach w jego skladzie oraz przekazywania wszystkich informacji
niezbednych do dokonania oceny, czy firma spelnia wymogi okreslone w ust. 1, 2 i 3.

6.  Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby rzeczywistym prowadzeniem dzialalnosci skladajacej wniosek firmy inwesty-
cyjnej zajmowaly si¢ przynajmniej dwie osoby spelniajace wymogi okreslone w ust. 1.

W drodze odstepstwa od akapitu pierwszego, pafistwa czlonkowskie moga wydawac zezwolenia firmom inwestycyjnym,
ktére sg osobami fizycznymi, lub firmom inwestycyjnym, ktére s3 osobami prawnymi zarzadzanymi przez jedng osobe
fizyczng, zgodnie z zasadami statutowymi i przepisami prawa krajowego. Niemniej jednak panstwa czlonkowskie

wymagaja, aby:

a) ustanowic alternatywne rozwigzania, ktore zapewniajg nalezyte i ostrozne zarzadzanie takimi firmami inwestycyjnymi
oraz odpowiednie uwzglednienie intereséw klientéw oraz kwestii integralnosci rynku;

b) zainteresowane osoby fizyczne mialy wystarczajaco nieposzlakowang opinig, posiadaly wystarczajacg wiedze, umie-
jetnosci i doswiadczenie oraz po$wigcaly wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich obowigzkéow.

Artykut 10
Akcjonariusze i udzialowcy posiadajacy znaczne pakiety akcji

1. Wlasciwe organy nie wydaja zezwolenia na $wiadczenie ustlug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnosci inwe-
stycyjnej do chwili, gdy zostang poinformowane o tozsamos$ci akcjonariuszy lub udzialowcéw, bezposrednich lub
posrednich, bedacych osobami fizycznymi lub prawnymi, posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz otrzymajg dane na
temat wartosci takich pakietow akgji.

Wiasciwe organy odmawiaja wydania zezwolenia, jesli, majac na uwadze potrzebe zapewnienia nalezytego i ostroznego
zarzadzania firmg inwestycyjna, nie maja pewnosci co do odpowiedniosci akcjonariuszy lub udzialowcoéw posiadajacych
znaczne pakiety akgji.

W przypadku gdy istniejg bliskie powigzania migdzy firmg inwestycyjng i inng osoba prawng lub fizyczna, wilasciwe
organy wydaja zezwolenie tylko wéwczas, gdy powiazania te nie uniemozliwiaja skutecznego wykonywania funkcji
nadzorczych wlasciwych organdow.

2. Wiasciwe organy odmawiaja wydania zezwolenia jezeli skuteczne wykonywanie funkcji nadzoru nie jest mozliwe
z powodu przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych panstwa trzeciego majacych zastosowanie do
jednej lub wigkszej liczby oséb fizycznych lub prawnych, z ktérymi firma ma bliskie powiazania, badZ tez z powodu
trudnodci zwigzanych z ich egzekwowaniem.
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3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby — w przypadku gdy istnieje prawdopodobienstwo, ze wplyw wywierany przez
osoby, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy, przyniesie uszczerbek nalezytemu i ostroznemu zarzadzaniu firmg
inwestycyjng — wlaSciwy organ podejmowal odpowiednie $rodki w celu doprowadzenia do zakoficzenia tej sytuacji.

Srodki te moga obejmowaé wnioski o wydanie nakazéw sadowych lub nalozenie kar wobec oséb na stanowiskach
kierowniczych oraz oséb odpowiedzialnych za zarzadzanie lub zawieszenie wykonywania praw glosu przystugujacych
z akgji posiadanych przez danych akcjonariuszy lub udzialowcow.

Artykut 11
Powiadomienie o planowanych nabyciach

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby kazda osoba fizyczna lub prawna, badZz kilka takich oséb dzialajacych
w porozumieniu (,potencjalny nabywca”), ktéra postanowila (ktére postanowily) naby¢, bezposrednio lub posrednio,
znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej lub zwigkszy¢, bezposrednio lub posrednio, taki posiadany znaczny pakiet
akcji w firmie inwestycyjnej, w wyniku czego udzial posiadanych praw glosu lub posiadanego kapitatu osiggnie badz
przekroczy 20 %, 30 % lub 50 % albo firma inwestycyjna stanie si¢ przedsi¢biorstwem zaleznym takiej osoby (takich
0sob), (,planowane nabycie”), uprzednio powiadomila (powiadomily) na piSmie wlasciwe organy firmy inwestycyjne;j,
w ktorej zamierza ona (zamierzajg one) naby¢ lub zwigkszy¢ znaczny pakiet akcji, wskazujac wielko$¢ tego pakietu oraz
przekazala (przekazaly) istotne informacje, o ktorych mowa w art. 13 ust. 4.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby kazda osoba fizyczna lub prawna, ktéra postanowita zby¢, bezposrednio lub
posrednio, znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, uprzednio powiadomita na piSmie wlasciwe organy, wskazujgc
wielko$¢ tego pakietu. Osoba taka powiadamia réwniez wlasciwe organy o podjeciu decyzji o zmniejszeniu posiadanego
znacznego pakietu akcji w taki sposéb, ze udzial praw glosu lub posiadanego przez nig kapitatu spadnie wowczas ponizej
20 %, 30 % badz 50 % lub firma inwestycyjna przestanie by¢ jej przedsigbiorstwem zaleznym.

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

Decydujac, czy kryteria dotyczace znacznego pakietu akcji, o ktéorym mowa w art. 10 oraz w niniejszym artykule, s3
spetnione, panstwa czlonkowskie nie biora pod uwage praw glosu ani akgji, ktére przedsigbiorstwa inwestycyjne lub
instytucje kredytowe moga posiada¢ w wyniku gwarantowania emisji instrumentéw finansowych lub subemisji instru-
mentéw finansowych z gwarancja przejecia emisji uwzglednionych w pkt 6 zalacznika I sekcja A do niniejszej dyrektywy,
pod warunkiem ze prawa te nie sa — z jednej strony - wykonywane ani uzywane w inny sposéb w celu ingerencji
w zarzadzanie przez emitenta oraz — z drugiej strony — ze prawa glosu lub akcje zostana zbyte w ciagu roku od daty
nabycia.

2. Odpowiednie wlasciwe organy wspdlpracujg ze sobg na zasadzie pelnej konsultacji podczas dokonywania oceny
nabycia zgodnie z art. 13 ust. 1 (,ocena”), jesli potencjalny nabyweca jest jednym z ponizszych:

a) instytucja kredytows, zakladem ubezpieczen, zakladem reasekuracji lub firmg inwestycyjna badz spotka zarzadzajacy
UCITS, posiadajaca (posiadajgcym) zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w innym panstwie czlonkowskim lub
w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ nabycie;

b) przedsi¢biorstwem dominujacym instytucji kredytowej, zakladu ubezpieczen, zakladu reasekuracji lub firmy inwesty-
cyjnej badz spolki zarzadzajacej UCITS, posiadajacej (posiadajacego) zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w innym
panstwie czlonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ nabycie; lub

¢) osoba fizyczng lub prawng kontrolujaca instytucje kredytows, zaklad ubezpieczen, zaklad reasekuracji lub firme
inwestycyjna badZ spétke zarzadzajaca UCITS, posiadajaca (posiadajace) zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci
w innym pafstwie cztonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ nabycie.
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Wilasciwe organy bez zbednej zwloki dostarczajg sobie nawzajem wszelkich informacji niezbednych lub istotnych dla
oceny. W tym zakresie wlasciwe organy przekazuja sobie na wniosek wszystkie istotne informacje, a takze przekazuja
istotne informacje z wlasnej inicjatywy. Decyzja wlasciwego organu, ktéry wydal zezwolenie firmie inwestycyjnej, ktorej
akcje maja zosta¢ nabyte, zawiera wszelkie opinie lub zastrzezenia wyrazone przez wilasciwy organ odpowiedzialny za
nadzor nad potencjalnym nabyweca.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby, jezeli firma inwestycyjna wie o jakimkolwiek nabywaniu lub zbywaniu
pakietéw kapitatu akcyjnego, ktére powoduje, ze pakiety akcji przekraczajg lub ksztaltuja si¢ ponizej ktdrejkolwiek
wartosci progéw, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy, taka firma inwestycyjna musiata niezwlocznie poinformowaé
o tym wilasciwe organy.

Przynajmniej raz w roku firmy inwestycyjne informuja wilasciwe organy o nazwiskach akcjonariuszy i udzialowcow
posiadajgcych znaczne pakiety akcji oraz wielkosci tych pakietow akcji wykazane na przyklad w informacjach otrzymy-
wanych na corocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub w wyniku przestrzegania przepisdéw wykonawczych
majacych zastosowanie do spotek, ktorych zbywalne papiery warto$ciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy podejmowaly podobne $rodki do tych, o ktérych mowa
w art. 10 ust. 3, w odniesieniu do osob, ktdre nie wypehily obowigzku wezesniejszego poinformowania w odniesieniu
do nabywania lub podwyzszania znacznego pakietu akcji. Jezeli pakiet akcji jest nabywany pomimo sprzeciwu wiasci-
wych organdéw, bez wzgledu na wszelkie kary, ktére maja by¢ zastosowane, panistwa czlonkowskie przewiduja zawie-
szenie wykonania odpowiednich praw do glosowania, uniewaznienie oddanych gloséw albo mozliwos¢ ich anulowania.

Artykut 12
Okres na dokonanie oceny

1. Wlasciwe organy potwierdzaja potencjalnemu nabywcy na piSmie odbiér powiadomienia wymaganego zgodnie
z art. 11 ust. 1 akapit pierwszy niezwlocznie po otrzymaniu tego powiadomienia, jak rowniez od mozliwego pézniej-
szego otrzymania informacji, o ktérych mowa w ust. 2 niniejszego artykulu, a w zadnym razie nie p6Zniej niz w ciagu
dwoch dni roboczych od otrzymania tego powiadomienia.

Wilasciwe organy maja na przeprowadzenie oceny maksymalnie szes¢dziesigt dni roboczych od dnia pisemnego potwier-
dzenia odbioru powiadomienia i wszystkich dokumentéw, ktérych dolaczenie do powiadomienia jest wymagane przez
panstwo czlonkowskie na podstawie wykazu, o ktérym mowa w art. 13 ust. 4 (,okres na dokonanie oceny”).

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

2. Podczas okresu na dokonanie oceny i nie p6Zniej niz pigédziesigtego dnia roboczego okresu na dokonanie oceny
wla$ciwe organy moga w razie koniecznosci zwrécic si¢ o dalsze informacje potrzebne do ukonczenia oceny. Wniosek
ten przekazuje si¢ na piSmie z wyszczeg6lnieniem dodatkowych niezbednych informacgji.

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

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

a) osoba fizyczna lub prawna, ktdrej siedziba znajduje si¢ poza Unig lub ktéra podlega regulacji poza Unig;
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b) osoba fizyczng lub prawng, ktéra nie podlega nadzorowi zgodnie z niniejsza dyrektywa, dyrektywa 2009/65/WE,
dyrektywa 2009/138/WE lub dyrektywa 2013/36/UE.

4. Jesli po zakonczeniu oceny wlasciwy organ postanowi wyrazi¢ sprzeciw wobec planowanego nabycia, informuje
o tym potencjalnego nabywce na piSmie w ciggu dwdch dni roboczych, ale przed uptywem okresu na dokonanie oceny,
podajac powody takiej decyzji. Zgodnie z prawym krajowym odpowiednie uzasadnienie takiej decyzji moze zostal
upublicznione na zadanie potencjalnego nabywcy. Nie uniemozliwia to panstwu cztonkowskiemu, aby zezwolito wlasci-
wemu organowi na jego ujawnienie bez Zadania potencjalnego nabywcy.

5. Jesli przed uplywem okresu na dokonanie oceny wlasciwy organ nie wyrazi na piSmie sprzeciwu wobec planowa-
nego nabycia, uznaje si¢, ze planowane nabycie zostalo zatwierdzone.

6.  Wlasciwy organ moze ustali¢ maksymalny termin na sfinalizowanie planowanego nabycia i przedluzy¢ go w stosow-
nych przypadkach.

7.  Pafstwa czlonkowskie nie moga naklada¢ bardziej restrykcyjnych wymogéw w odniesieniu do powiadamiania
wla$ciwych organéw i zatwierdzenia przez nie bezposredniego lub posredniego nabycia praw glosu lub kapitatu niz
wymogi okreSlone w niniejszej dyrektywie.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardoéw technicznych, aby sporzadzi¢ wyczerpujacy wykaz infor-
magji, o ktérych mowa w art. 13 ust. 4, ktére potencjalni nabywcy muszg umiesci¢ w swoich powiadomieniach, bez
uszczerbku dla ust. 2 niniejszego artykutu.

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

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

9. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, aby ustanowi¢ standardowe formularze,
szablony i procedury dla procesu konsultacji miedzy odpowiednimi wlasciwymi organami, o ktérym mowa w art. 11 ust.
2.

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

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

Artyku} 13
Ocena

1. W ramach oceny powiadomienia przewidzianego w art. 11 ust. 1 oraz informacji, o ktérych mowa w art. 12 ust. 2,
wlasciwy organ, w celu zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania firma inwestycyjna, ktérej akcje maja zostaé
nabyte, oraz majgc na wzgledzie prawdopodobny wplyw potencjalnego nabywcy na firme inwestycyjna, ocenia odpo-
wiednio$¢ potencjalnego nabywcy oraz bezpieczefistwo finansowe planowanego nabycia na podstawie wszystkich poniz-
szych kryteriéw:

a) reputacja potencjalnego nabywcy;

b) reputacja i do§wiadczenie wszelkich osdb, ktére beda kierowaé dzialalnoscig firmy inwestycyjnej w wyniku planowa-
nego nabycia;

¢) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczegdlnosci w odniesieniu do rodzaju dziatalnoci prowa-
dzonej i planowanej przez firme inwestycyjna, ktérej akcje majg zostaé nabyte;
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d) kwestii tego, czy firma inwestycyjna bedzie w stanie spelni¢, a takze nadal spelnia¢ w przyszlosci, wymogi oceny
ostrozno$ciowej wynikajace z niniejszej dyrektywy, a w stosownych przypadkach réwniez z innych dyrektyw,
zwlaszcza dyrektyw 2002/87/WE i 2013/36/UE, a w szczegdlnodci, czy struktura grupy, ktorej bedzie czescia,
umozliwia sprawowanie skutecznego nadzoru, skuteczng wymiang informacji miedzy wlasciwymi organami oraz
podzial odpowiedzialno$ci pomigdzy wlasciwymi organami;

e) kwestii tego, czy istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewad, iz w zwiazku z planowanym nabyciem dokonano lub
usifowano dokona¢ prania pienigdzy lub finansowania terroryzmu w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2005/60/WE lub
czy proponowane nabycie mogloby zwigkszy¢ takie ryzyko.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 stuzacych dostosowaniu kryteriow
oceny okreslonych w pierwszym akapicie niniejszego ustepu.

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

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

4. Panistwa czlonkowskie publicznie udostepniajg wykaz informacji, ktére sg niezbedne do przeprowadzenia oceny
oraz musza by¢ przekazane wilasciwym organom w chwili powiadomienia, o ktérym mowa w art. 11 ust. 1. Zakres
wymaganych informacji musi by¢ proporcjonalny i dostosowany do charakteru potencjalnego nabywcy i planowanego
nabycia. Panstwa cztonkowskie nie wymagaja informacji, ktére nie sg istotne dla przeprowadzenia oceny ostroznosciowe;.

5. Niezaleznie od art. 12 ust. 1, 2 i 3, w przypadku gdy wilasciwy organ otrzyma powiadomienia o dwéch lub wigcej
propozycjach nabycia lub zwigkszenia znacznych pakietéw akcji w tej samej firmie inwestycyjnej, traktuje on poten-
cjalnych nabywcéw w sposéb niedyskryminujacy.

Artykut 14
Udzial w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestoréw

Wilasciwy organ weryfikuje, czy z chwila wydawania zezwolenia kazdy podmiot skladajacy wniosek o zezwolenie na
dzialalnos¢ jako firma inwestycyjna, wypelnia obowiazki wynikajace z dyrektywy 97/9/WE.

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

Artykut 15
Finansowanie kapitalu zaloZycielskiego

Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy nie wydawaly zezwolenia, o ile zgodnie z wymogami rozporza-
dzenia (UE) nr 575/2013 firma inwestycyjna nie posiada wystarczajacego kapitatu zalozycielskiego uwzgledniajacego
charakter danej ustugi inwestycyjnej lub dzialalno$ci inwestycyjnej.

Artykut 16
Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga od firm inwestycyjnych spelniania wymogéw organizacyjnych okres-
lonych w ust. 2-10 niniejszego artykutu oraz w art. 17.



L 173/396 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.6.2014

2. Firma inwestycyjna ustanawia odpowiednig polityke i procedury wystarczajace do zapewnienia przestrzegania przez
firme, w tym jej personelu kierowniczego, pracownikéw oraz agentéw, obowigzkow wynikajacych z niniejszej dyrektywy,
a takze odpowiednich zasad regulujgcych transakcje osobiste takich oséb.

3. Firma inwestycyjna utrzymuje i stosuje skuteczne rozwiazania organizacyjne i administracyjne w celu podjecia
wszelkich rozsadnych dzialan majacych na celu zapobiezenie wystapieniu sytuacji, w ktérej konflikty intereséw, okreslone
w art. 23, negatywnie wplyna na interesy jej klientow.

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

W procesie zatwierdzenia produktu wskazuje si¢ okreslony rynek docelowy klientéw koncowych w ramach odpowiedniej
kategorii klientéw w odniesieniu do kazdego instrumentu finansowego, zapewnia si¢ oceng¢ wszystkich istotnych
zagrozen dla takiego okreslonego rynku docelowego oraz zgodno$¢ zamierzonej strategii dystrybucji z okreslonym
rynkiem docelowym.

Firma inwestycyjna dokonuje takze regularnego przegladu instrumentéw finansowych, ktére oferuje lub wprowadza do
obrotu, przy uwzglednieniu wszelkich zdarzen, ktére moglyby istotnie wplynaé¢ na potencjalne zagrozenie dla okreslo-
nego rynku docelowego, aby oceni¢ co najmniej, czy instrument finansowy pozostaje spdjny z potrzebami okreslonego
rynku docelowego oraz czy zamierzona strategia dystrybucji pozostaje odpowiednia.

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

W przypadku gdy firma inwestycyjna oferuje lub rekomenduje instrumenty finansowe, ktérych nie wytwarza, musi
dysponowa¢ odpowiednimi rozwigzaniami, dzigki ktérym uzyska informacje, o ktérych mowa w akapicie pigtym,
oraz zrozumie cechy i okreslony rynek docelowy kazdego instrumentu finansowego.

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

4. Firma inwestycyjna podejmuje rozsadne dzialania majace na celu zapewnienie ciaglosci i regularnosci $wiadczenia
ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej. W zwigzku z tym firma inwestycyjna wprowadza odpo-
wiednie i proporcjonalne systemy, zasoby i procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie pelnienia funkcji operacyjnych, ktére maja podstawowe znaczenie dla
cigglego i zadowalajacego Swiadczenia klientom ustlug oraz prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w sposéb ciagly
i zadowalajacy, firma inwestycyjna zapewnia podejmowanie wszelkich rozsadnych dzialan majacych na celu unikniecie
dodatkowego ryzyka operacyjnego. Outsourcing istotnych funkcji operacyjnych do podmiotéw zewngtrznych nie moze
by¢ realizowany w sposéb istotnie naruszajacy jako$¢ kontroli wewnetrznej oraz zdolnosci podmiotu nadzorujacego do
monitorowania zgodnosci dziatalnosci firmy ze wszystkimi obowigzkami.

Firma inwestycyjna musi posiada¢ nalezyte procedury administracyjne i rachunkowe, mechanizmy kontroli wewnetrznej,
skuteczne procedury oceny ryzyka i skuteczne mechanizmy kontroli i zabezpieczenia dotyczace systeméw przetwarzania
informacji.

Bez uszczerbku dla mozliwosci wlasciwych organéw uzyskania dostepu do komunikacji zgodnie z niniejszg dyrektywa
i rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 firma inwestycyjna musi posiada¢ nalezyte mechanizmy bezpieczenistwa shuzace
zagwarantowaniu bezpieczenstwa $rodkéw przekazu informacji i ich uwierzytelnianiu, minimalizowaniu ryzyka uszko-
dzenia danych oraz nieuprawnionego dostepu i zapobieganiu wyciekowi informacji, tak aby poufnos¢ danych byla przez
caly czas zapewniona.
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6. Firma inwestycyjna zapewnia, aby rejestracja objete bylo prowadzenie wszystkich ushug, dzialalnosci i transakeji
zawieranych przez t¢ firm¢ umozliwiajagce wlasciwemu organowi wypelnianie zadan w zakresie nadzoru i dzialan
w zakresie egzekwowania prawa na podstawie niniejszej dyrektywy, rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, dyrektywy
2014/57|UE i rozporzadzenia (UE) nr 5962014, a w szczegdlnosci gwarantujace, Ze firma inwestycyjna wypelnita
wszystkie obowigzki, w tym obowigzki w odniesieniu do klientéw lub potencjalnych klientéw, oraz w odniesieniu do
integralnosci rynku.

7. Rejestracja objete sg nagrania rozméw telefonicznych lub kopie korespondencji elektronicznej dotyczacych przy-
najmniej transakcji przeprowadzonych w ramach zawierania transakcji na wiasny rachunek oraz $wiadczenia ustug
wynikajacych ze zlecent klientow, zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen klientéw.

Takie rozmowy telefoniczne i korespondencja elektroniczna obejmujg réwniez rozmowy telefoniczne i korespondencje
elektroniczng, w wyniku ktérych ma doj$¢ do zawarcia transakcji na wilasny rachunek lub do $wiadczenia ustug
wynikajacych ze zlecent klientow, zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen klientéw,
nawet jezeli te rozmowy lub korespondencja nie skutkujg zawarciem takich transakcji lub do $wiadczeniem ustug
wynikajacych ze zlecert klientow.

W tym celu firma inwestycyjna podejmuje wszelkie rozsadne dzialania, aby rejestrowaé stosowne rozmowy i korespon-
dencje, ktore prowadzono, wysylano lub otrzymywano za posrednictwem sprzetu zapewnionego pracownikowi lub
kontrahentowi przez firme inwestycyjna lub sprzetu, ktorego uzycie przez pracownika lub kontrahenta zostalo przez
firme inwestycyjna zaakceptowane lub dopuszczone.

Firma inwestycyjna powiadamia nowych i dotychczasowych klientéw o tym, ze rozmowy telefoniczne lub korespon-
dencja miedzy firma inwestycyjna a jej klientami, ktére skutkuja lub moga skutkowad transakcjami, beda nagrywane.

Takiego powiadomienia mozna dokonal raz, przed $wiadczeniem uslug inwestycyjnych nowym i dotychczasowym
klientom.

Firma inwestycyjna nie $wiadczy telefonicznie ustug inwestycyjnych i nie prowadzi dzialai inwestycyjnych dla klientow,
ktérych uprzednio nie powiadomiono o rejestrowaniu ich rozméw telefonicznych lub korespondencji, w przypadku gdy
takie ustugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna dotycza przyjmowania, przekazywania oraz wykonywania zlecen
klientow.

Klienci moga skladaé zlecenia innymi kanatami, informacje takie musza by¢ jednak przekazywane na trwalym nosniku,
takim jak listy, faksy, wiadomosci poczty elektronicznej lub dokumenty dotyczace zlecert klienta ztozonych na spotka-
niach. W szczegdlnosci tres¢ stosownych rozméw w bezposredniej obecnosci klienta mozna zapisywaé w postaci
pisemnego protokotu lub notatki. Takie zlecenia uwaza si¢ za réwnorzedne zleceniom otrzymywanym droga telefo-
niczng.

Firma inwestycyjna podejmuje wszelkie uzasadnione dziatania, aby zapobiec prowadzeniu, przesylaniu lub otrzymywaniu
stosownych rozméw telefonicznych i korespondencji przez pracownikéw lub kontrahentéw przy uzyciu sprzetu prywat-
nego, w ktérym to przypadku firma inwestycyjna nie jest w stanie ich zarejestrowaé lub skopiowac.

Zapisy przechowywane na podstawie niniejszego ustepu udostepnia si¢ klientowi na jego Zadanie oraz przechowuije sie je
przez okres pieciu lat, a w przypadku gdy zada tego wlaSciwy organ, przez okres do siedmiu lat.

8.  Firma inwestycyjna, przechowujaca instrumenty finansowe nalezace do klientéw, wprowadza odpowiednie mecha-
nizmy majgce na celu zagwarantowanie prawa wilasnosci klientéw, w szczegélnosci w przypadku niewyplacalnosci firmy
inwestycyjnej oraz majace na celu zapobiezenie wykorzystywaniu instrumentéw finansowych nalezacych do klientéw na
whasny rachunek, o ile nie uzyskano wyraznej zgody klienta na powyzsze.

9.  Firma inwestycyjna przechowujaca fundusze nalezace do klientow wprowadza odpowiednie mechanizmy majace na
celu zagwarantowanie praw klientow oraz, z wyjatkiem przypadku instytucji kredytowych, majace na celu zapobiezenie
wykorzystywaniu funduszy klientéw na wlasny rachunek.
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10.  Firma inwestycyjna nie moze zawiera¢ z klientami detalicznymi uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych
polegajacych na przeniesieniu tytulu w celu zabezpieczenia lub pokrycia obecnych lub przyszlych, rzeczywistych lub
warunkowych badz tez potencjalnych zobowigzani klientow.

11. W przypadku oddzialéw firm inwestycyjnych, wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢
oddzial, bez uszczerbku dla mozliwosci uzyskiwania dostepu do tych zapiséw przez wlasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego firmy inwestycyjnej, egzekwuje obowiazek okreslony w ust. 6 i 7 w odniesieniu do transakcji
zawieranych przez oddzial.

W wyjatkowych okolicznosciach panstwa czlonkowskie mogg nakladal¢ na firmy inwestycyjne wymogi dotyczgce
ochrony aktywéw klienta, ktére beda dodatkowe w stosunku do przepiséw ust. 8, 9 i 10 oraz odpowiednich aktéw
delegowanych, o ktérych mowa w ust. 12. Takie wymogi musza mie¢ obiektywne uzasadnienie i by¢ proporcjonalne, tak
aby wychodzi¢ naprzeciw — w zakresie udzielanej przez firmy inwestycyjne ochrony aktywow i funduszy klientéw —
konkretnym zagrozeniom dla ochrony inwestora lub integralnosci rynku, ktére maja szczegélne znaczenie w warunkach
struktury rynku danego panstwa czlonkowskiego.

Panistwa czlonkowskie powiadamiaja bez zbednej zwloki Komisj¢ o wszelkich wymogach, ktére chca nalozy¢ zgodnie
z niniejszym ustgpem, oraz co najmniej na dwa miesigce przed terminem rozpoczecia obowigzywania tych wymogow.
Powiadomienie to obejmuje wyjasnienie tego wymogu. Wszelkie dodatkowe wymogi tego rodzaju nie moga ograniczaé
ani w Zaden inny sposéb naruszaé praw firm inwestycyjnych przewidzianych w art. 34 i 35.

W ciaggu dwoch miesiecy od powiadomienia, o ktorym mowa w akapicie trzecim, Komisja przedstawia swoja opini¢ na
temat proporcjonalnosci i wyjasnienia dodatkowych wymogéw.

Pafistwa czlonkowskie mogg utrzymaé w mocy dodatkowe wymogi, pod warunkiem powiadomienia o nich Komisji
zgodnie z art. 4 dyrektywy 2006/73/WE przed dniem 2 lipca 2014 r. oraz z zastrzezeniem spelnienia warunkow
przewidzianych w tym artykule.

Komisja przekazuje panistwom czlonkowskim oraz udostgpnia na swojej stronie internetowej dodatkowe wymogi nato-
zone zgodnie z niniejszym ustgpem.

12.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okreslenia konkretnych
wymogow organizacyjnych okreslonych w ust. 2-10 niniejszego artykulu, ktére majg by¢ nakladane na firmy inwesty-
cyjne oraz na oddzialy firm z panstw trzecich, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie z art. 41, $wiadczgce rdznego
rodzaju ustugi inwestycyjne lub prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng oraz $wiadczace ustugi dodatkowe, lub polaczenie

powyzszych.

Artykut 17
Handel algorytmiczny

1. Firma inwestycyjna prowadzgca handel algorytmiczny musi posiadaé skuteczne systemy i mechanizmy kontroli
ryzyka odpowiednie dla prowadzonej dzialalnosci, aby zapewni¢ odpornos¢ i wystarczajacg wydajno$¢ swoich systeméw
transakcyjnych oraz zapewni¢, aby podlegaly one odpowiednim progom i limitom transakcyjnym oraz uniemozliwialy
wysylanie blednych zleceni, a takze aby nie dopuscié do sytuacji, w ktorej sposob funkcjonowania systemu mogiby
doprowadzi¢ lub przyczynic¢ si¢ do powstania zaburzenl rynkowych. Taka firma musi posiada¢ rowniez skuteczne systemy
i mechanizmy kontroli ryzyka, aby zapewni¢ uniemozliwienie wykorzystanie systeméw transakcyjnych do celéw sprzecz-
nych z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 lub regulaminem systemu obrotu, do ktérego jest podlaczona. Firma
inwestycyjna musi posiadaé skuteczne rozwiazania w zakresie ciaglosci dzialania, aby sprosta¢ wszelkim awariom swoich
systeméw transakcyjnych oraz zapewnia kompleksowe testowanie i wlasciwe monitorowanie swoich systemdéw, aby
zapewni¢ spelnianie przez nie wymagan okre$lonych w niniejszym ustepie.

2. Firma inwestycyjna prowadzgca handel algorytmiczny w pafistwie czlonkowskim powiadamia o tym wlasciwe
organy swojego macierzystego panstwa czlonkowskiego oraz wlasciwe organy systemu obrotu, w ramach ktérego ta
firma inwestycyjna prowadzi handel algorytmiczny jako czlonek lub uczestnik systemu obrotu.
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Wilasciwy organ macierzystego painistwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej moze wymagaé, aby firma inwestycyjna
przedstawiata regularnie lub na zasadzie ad hoc opis charakteru swoich strategii handlu algorytmicznego, szczegétowe
informacje na temat parametréw lub limitéw transakcyjnych, ktérym podlega system, kluczowych mechanizméw
kontroli przestrzegania przepiséw i kontroli ryzyka, ktére posiada w celu zapewnienia spelnienia warunkéw okreslonych
w ust. 1, oraz szczegélowe informacje na temat procesu testowania swoich systeméw. Wiasciwy organ macierzystego
panstwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej moze w dowolnym momencie zazadaé od firmy inwestycyjnej dalszych
informacji na temat jej handlu algorytmicznego oraz systeméw wykorzystywanych w tym celu.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej, na wniosek wlasciwego organu systemu
obrotu, w ramach ktorego ta firma inwestycyjna, jako czlonek lub uczestnik systemu obrotu, prowadzi handel algoryt-
miczny, oraz bez zbednej zwloki przekazuje informacje, o ktérych mowa w akapicie drugim, ktére otrzymuje od firmy
inwestycyjnej prowadzacej handel algorytmiczny.

Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestréw w zwigzku z kwestiami, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, oraz
zapewnia, aby rejestry te umozliwialy wlasciwym organom monitorowanie zgodnosci z wymogami ustanowionymi
w niniejszej dyrektywie.

Firma inwestycyjna zajmujaca si¢ technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci przechowuje w zatwier-
dzonej formie dokladne i czasowo uporzadkowane zapisy wszystkich ztozonych przez siebie zleceri, w tym anulowanych
i wykonanych zlecei oraz notowan systeméw obrotu, oraz udostepnia je na zadanie wlasciwemu organowi.

3. Firma inwestycyjna zajmujaca si¢ handlem algorytmicznym w celu realizacji strategii animatora rynku, przy
uwzglednieniu plynnosci, skali i charakteru konkretnego rynku oraz wiasciwosci wprowadzonego do obrotu instrumentu:

a) dziala w charakterze animatora rynku w sposéb ciagly przez okreSlong cz¢$¢ czasu w ramach godzin, w ktérych
prowadzony jest obrét w danym systemie obrotu — oprécz wyjatkowych okolicznosci — co skutkuje zapewnieniem
systemowi obrotu plynnosci w sposéb regularny i przewidywalny;

b) zawiera na piSmie wiazace umowy z systemem obrotu, ktére okreslaja co najmniej obowiazki firmy inwestycyjnej
zgodnie z lit. a); oraz

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

4. Do celéw niniejszego artykulu oraz art. 48 niniejszej dyrektywy firme inwestycyjng prowadzaca handel algoryt-
miczny uznaje si¢ za realizujgcg strategi¢ animatora rynku, kiedy jako czlonek lub uczestnik jednego lub wigkszej liczby
systemow obrotu, jej strategia, w przypadku zawierania transakcji na whasny rachunek, obejmuje publikowanie wigzacych,
jednoczesnych, obustronnych notowan o poréwnywalnych rozmiarach i po konkurencyjnych cenach, odnoszacych si¢ do
jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych w jednym systemie obrotu lub w réznych systemach obrotu, co
skutkuje zapewnieniem plynnosci, w sposéb regularny i czgsto, na calym rynku.

5. Firma inwestycyjna, ktéra zapewnia bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu, musi posiadaé skuteczne
systemy i mechanizmy kontroli zapewniajace wlasciwa ocen¢ i weryfikacje odpowiedniosci klientéw korzystajacych z tej
ustugi oraz zapewnia takie rozwiazania, ktore uniemozliwiajg klientom korzystajacym z tej ustugi przekraczanie odpo-
wiednich z gory okre$lonych progéw transakcyjnych i kredytowych, a takze zapewnia wlasciwe monitorowanie transakeji
zawieranych przez klientéw korzystajacych z tej ustugi oraz odpowiednie mechanizmy kontroli ryzyka uniemozliwiajace
zawieranie transakgcji, ktére moga stanowi¢ zrédlo ryzyka dla samej firmy inwestycyjnej lub ktére moglyby prowadzic¢ lub
przyczyniaé si¢ do powstania zaburzen rynkowych lub ktére sg sprzeczne z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 lub
regulaminem systemu obrotu. Zakazuje si¢ bezposredniego dostepu elektronicznego bez takich mechanizméw kontroli.

Firma inwestycyjna, ktéra zapewnia bezposredni dostep elektroniczny jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby klienci
korzystajacy z tej ustugi spelniali wymogi niniejszej dyrektywy oraz przestrzegali regulaminu systemu obrotu. Firma
inwestycyjna monitoruje transakcje w celu wykrycia naruszeft tego regulaminu, zakldcen warunkéw obrotu lub poste-
powania, ktére moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku i ktére nalezy zglosi¢ wlasciwemu organowi. Firma inwestycyjna
zapewnia istnienie wigzacej pisemnej umowy miedzy firma inwestycyjng a klientem, regulujacej podstawowe prawa
i obowiazki wynikajace ze Swiadczenia danej ustugi, a takze zapewnia, aby na podstawie tej umowy firma inwestycyjna
pozostawala odpowiedzialna na mocy niniejszej dyrektywy.
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Firma inwestycyjna zapewniajgca bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu powiadamia o tym wlasciwe
organy swojego macierzystego panstwa czlonkowskiego oraz wilasciwe organy systemu obrotu, do ktérego ta firma
inwestycyjna zapewnia bezposredni dostep elektroniczny.

Wilasciwy organ macierzystego pafistwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej moze wymagaé, aby firma inwestycyjna
przedstawiata regularnie lub na zasadzie ad hoc opis systeméw i kontroli, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, oraz
wykazala, Ze s3 one stosowane.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej, na wniosek wlasciwego organu systemu
obrotu, do ktérego ta firma inwestycyjna zapewnia bezposredni dostep elektroniczny, oraz bez zbednej zwloki przeka-
zuje informacje, o ktérych mowa w akapicie czwartym, ktére otrzymuje od firmy inwestycyjnej.

Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestréw w zwigzku z kwestiami, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, oraz
zapewnia, aby rejestry te umozliwialy wlasciwym organom monitorowanie zgodnosci z wymogami ustanowionymi
w niniejszej dyrektywie.

6. Firma inwestycyjna dzialajaca w charakterze ogdlnego uczestnika rozliczajacego na rzecz innych oséb musi
posiadaé skuteczne systemy i mechanizmy kontroli w celu zapewnienia stosowania ustug rozliczeniowych na rzecz
odpowiednich 0s6b spelniajacych wyraznie okreSlone kryteria oraz objecia tych oséb odpowiednimi wymogami
w celu ograniczenia ryzyka dla firmy inwestycyjnej i rynku. Firma inwestycyjna zapewnia istnienie wigZacej pisemnej
umowy miedzy firmg inwestycyjna a dang osobg regulujacej podstawowe prawa i obowiazki wynikajace ze $wiadczenia
tej ustugi.

7. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia nastepujacych elemen-
tow:

a) szczegdlowych wymogdw organizacyjnych okreslonych w ust. 1-6, ktérym powinny podlegaé firmy inwestycyjne
$wiadczace rozne ustugi inwestycyjne lub prowadzgce rézng dzialalno$¢ inwestycyjng oraz $wiadczace ustugi dodat-
kowe lub ich kombinacj¢, poprzez ktore szczegélowe uregulowania wymogéw organizacyjnych z ust. 5 ustanawiaja
wymogi dla bezposredniego dostepu do rynku oraz dla dostgpu sponsorowanego w taki sposéb, aby zapewnié
przynajmniej réwnowaznos$¢ kontroli stosowanych do dostgpu sponsorowanego z kontrolami stosowanymi do
bezposredniego dostepu do rynku;

b) okolicznosci, w jakich firma inwestycyjna bylaby zobowiazana do wejscia na rynek zawierajgc umowe, o ktérej mowa
w ust. 3 lit. b), oraz tre$¢ takich uméw, w tym udzial godzin, w ktérych prowadzony jest obrét w danym systemie
obrotu, okre$lony w ust. 3;

¢) sytuacje bedace wyjatkowymi okoliczno$ciami, o ktérych mowa w ust. 3, w tym okolicznosci, w ktérych pojawiaja
si¢: niezwykla zmienno$¢, problemy polityczne i makroekonomiczne, kwestie systemowe i operacyjne, oraz okolicz-
nosci, ktére podwazaja zdolno$¢ firmy inwestycyjnej do utrzymywania praktyk w zakresie ostroznego zarzadzania,
o ktérych mowa w ust. 1;

d) tres¢ i format zatwierdzonego formularza, o ktérym mowa w ust. 2 akapit piaty, oraz czas, w jakim takie zapisy musi
przechowywa¢ firma inwestycyjna.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 18
Obrot i finalizowanie transakcji na MTF i OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF, oprocz
spelnienia wymog6w organizacyjnych ustanowionych w art. 16, ustanowili przejrzyste zasady i procedury uczciwego
i prawidlowego obrotu oraz obicktywne kryteria skutecznego wykonywania zlecen. Firmy inwestycyjne i operatorzy
rynku muszg posiada¢ mechanizmy zapewniajace nalezyte zarzadzanie techniczng eksploatacja danej platformy, w tym
ustanowi¢ skuteczne systemy awaryjne umozliwiajgce radzenie sobie z ryzykiem zaktdcenia funkcjonowania systeméw

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF usta-
nowili przejrzyste zasady dotyczace kryteriow ustalania instrumentéw finansowych, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu
w ramach ich systeméw.

W stosownych przypadkach, pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowa-
dzacy MTF lub OTF zapewniali lub upewnili sig, ze istnieje dostep do wystarczajacych publicznie dostepnych informacji
umozliwiajacych uzytkownikom formulowanie opinii inwestycyjnych, uwzgledniajac zaréwno charakter uzytkownikéw,
jak i rodzaje instrumentéw wprowadzanych do obrotu.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF usta-
nowili, publikowali i utrzymywali oraz wdrazali przejrzyste i niedyskryminujace zasady, oparte na obiektywnych kryte-
riach, rzadzace dostgpem do ich platformy.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF dyspono-
wali mechanizmami umozliwiajagcymi jednoznaczng identyfikacj¢ potencjalnych negatywnych skutkéw, jakie dla funk-
cjonowania MTF lub OTF lub dla ich czlonkéw lub uczestnikéw i uzytkownikéw moze mie¢ jakikolwiek konflikt
intereséw miedzy interesem MTF, OTF, ich wiascicielami lub firmg inwestycyjng lub operatorem rynku prowadzacym
MTF lub OTF, a konieczno$cig zapewnienia nalezytego funkcjonowania MTF lub OTF, oraz mechanizmami umozliwia-
jacymi zarzadzanie tymi potencjalnymi negatywnymi skutkami.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF spelniali
warunki okreSlone w art. 48 i 49 oraz posiadali wszelkie niezbedne, skuteczne systemy, procedury i mechanizmy
umozliwiajgce spelnienie tych warunkdw.

6.  Pafstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF
wyraznie informowali czlonkéw lub uczestnikéw o swoich odpowiednich obowigzkach dotyczacych rozrachunku trans-
akcji zawieranych w ramach tej platformy. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy
rynku prowadzacy MTF lub OTF wprowadzili niezbedne mechanizmy majace na celu ulatwienie skutecznego
rozrachunku transakcji zawartych w ramach systeméw tych MTF lub OTF.

7.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby MTF oraz OTF mialy co najmniej trzech cztonkéw lub uzytkownikow
wykazujacych si¢ znacznym stopniem aktywnosci, z ktérych kazdy ma mozliwos$¢ interakcji ze wszystkimi pozostatymi
cztonkami lub uzytkownikami w odniesieniu do ksztaltowania si¢ cen w systemie.

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

9.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna oraz operator rynku prowadzacy MTF lub OTF
bezzwlocznie wypelniali wszelkie polecenia otrzymane od wlasciwego organu na podstawie art. 69 ust. 2 dotyczgce
zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego z obrotu.

10.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF przeka-
zywali wlasciwemu organowi i EUNGIPW szczegdlowy opis funkcjonowania MTF lub OTF, w tym — bez uszczerbku dla
art. 20 ust. 1, 4 i 5 — wszelkie powigzania z rynkiem regulowanym, MTF, OTF lub podmiotem systematycznie
internalizujgcym transakcje posiadanym przez t¢ samg firme inwestycyjng lub operatora rynku, badZ wszelki udzial
w nich tych podmiotéw, a takze wykaz ich cztonkéw, uczestnikéw i uzytkownikdw. Wihasciwe organy udostepniajg te
informacje na zadanie EUNGIPW. Kazde zezwolenie dla firmy inwestycyjnej lub operatora rynku na prowadzenie
dzialalnosci jako MTF lub OTF zglaszane jest EUNGiPW. EUNGIPW ustanawia wykaz wszystkich MTF i OTF w Unil.
Wykaz ten zawiera informacje dotyczace ustug $wiadczonych przez MTF lub OTE, a takze niepowtarzalny kod identy-
fikujacy MTF i OTF, wykorzystywany na potrzeby sprawozdai zgodnie z art. 6, 10 i 26 rozporzadzenia (UE) nr
600/2014. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezgco. EUNGIPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej i aktua-
lizuje go.
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11.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu okreslenia tresci i formatu opisu
oraz powiadomienia, o ktérych mowa w ust. 10.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r..

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

Artykut 19
Szczegblne wymogi dotyczace MTF

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF, oprécz koniecz-
nosci spelnienia wymogéw okreslonych w art. 16 i 18, ustanawiali i wdrazali niemajace charakteru uznaniowego zasady
wykonywania zlecen w systemie.

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby zasady, o ktérych mowa w art. 18 ust. 3, regulujace dostep do MTF, byly
zgodne z warunkami ustanowionymi w art. 53 ust. 3.

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

a) odpowiednich zdolnosci do zarzadzania ryzykiem, na ktére jest narazony, wdrazania odpowiednich mechanizméw
i systemow na potrzeby ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dla jego dzialalnosci oraz wprowadzenia skutecz-
nych $rodkéw ograniczania tego ryzyka;

b) wprowadzenia skutecznych rozwiazan ulatwiajacych wydajne i terminowe finalizowanie transakeji zawieranych w tych
systemach; oraz

¢) z chwilg wydania zezwolenia oraz pdzniej, dysponowania wystarczajacymi Srodkami finansowymi umozliwiajacymi
jego prawidlowe funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter i zakres transakcji zawieranych na rynku oraz zakres
i poziom ryzyka, na ktore jest narazony.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby art. 24, 25, art. 27 ust. 1, 2 i 4-10 oraz art. 28 nie mialy zastosowania do
transakcji zawieranych na podstawie zasad regulujagcych MTF miedzy jej cztonkami lub uczestnikami lub miedzy MTF
a jej czlonkami lub uczestnikami w odniesieniu do korzystania z MTF. Czlonkowie lub uczestnicy MTF musza jednak
wypehia¢ obowiazki przewidziane w art. 24, 25, 27 i 28 w odniesieniu do swoich klientéw wtedy, gdy dzialajac na
rachunek swoich klientéw, wykonuja zlecenia klientéw za posrednictwem systeméw MTE.

5. Pafstwa czlonkowskie nie zezwalajg firmom inwestycyjnym lub operatorom rynku prowadzacym MTF na wyko-
nywanie zlecen klientéw z uzyciem kapitalu wlasnego lub na prowadzenie obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen.

Artykut 20
Szczegblne wymogi dotyczace OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna oraz operator rynku prowadzacy OTF ustanawiali mecha-
nizmy uniemozliwiajagce wykonywanie zlecen klientéw na OTF w oparciu o kapital wlasny firmy inwestycyjnej lub
operatora rynku prowadzacych dany OTF badZz tez jakiegokolwiek innego podmiotu stanowigcego czg$¢ tej samej
grupy lub osoby prawnej, do ktérych nalezy firma inwestycyjna lub operator rynku.

2. Pafistwa czlonkowskie zezwalajg firmom inwestycyjnym i operatorom rynku prowadzacym OTF na zajmowanie si¢
obrotem polegajacym na zestawianiu zlecenn w zakresie obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien
do emisji oraz niektérych instrumentéw pochodnych tylko w przypadku gdy klient zgodzit si¢ na taki proces.
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Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF nie moze wykorzystywac obrotu polegajacego na zestawianiu
zlecett w celu wykonywania zlecent klienta na OTF dotyczacym instrumentéw pochodnych odnoszacych si¢ do klasy
instrumentéw pochodnych, ktéry ogloszono jako podlegajacy obowigzkowemu rozliczeniu zgodnie z art. 5 rozporzg-
dzenia (UE) nr 648/2012.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF ustanawiaja mechanizmy zapewniajace zgodno$¢ z definicja
,obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen” w art. 4 ust. 1 pkt 38.

3. Panfstwa czlonkowskie zezwalajg firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzacemu OTF na zawieranie na
wlasny rachunek transakeji innych niz oparte na obrocie polegajacym na zestawianiu zlecen tylko w odniesieniu do
instrumentéw dlugu panistwowego, dla ktérych nie ma plynnego rynku.

4. Panstwa czlonkowskie nie zezwalaja na to, aby prowadzenie OTF i podmiotu systematycznie internalizujacego
transakcje mialo miejsce w ramach tego samego podmiotu prawnego. OTF nie moze laczy¢ si¢ z podmiotem systema-
tycznie internalizujacym transakcje w sposéb, ktory umozliwialby interakcje migdzy zleceniami na OTF, a zleceniami lub
kwotowaniami podmiotéw systematycznie internalizujacych transakcje. OTF nie moze by¢ polaczona z inng OTF
w spos6b umozliwiajacy interakcje miedzy zleceniami na réznych OTF.

5. Panstwa czlonkowskie nie uniemozliwiaja firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzacym OTF zaanga-
zowania innej firmy inwestycyjnej do prowadzenia dzialalno$ci w charakterze animatora rynku na OTF w spos6b
niezalezny.

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

6.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wykonywanie zlecen na OTF odbywalo si¢ w sposéb uznaniowy.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF dziala uznaniowo tylko w ktérejkolwiek z nastepujacych
okolicznosciach lub w obu tych okolicznosciach:

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

b) kiedy decyduje, ze nie zestawi danego zlecenia klienta ze zleceniami dostgpnymi w systemie w danym czasie, pod
warunkiem ze jest to zgodne ze szczegdlowymi wskazéwkami klienta i jej/jego obowigzkami zgodnie z art. 27.

W przypadku systemu, ktéry krzyzuje zlecenia klienta, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF moze
postanowi¢, czy i kiedy chce zestawia¢ zlecenia dwu lub wigkszej liczby klientéw w systemie oraz jakg ich wielko$¢ chce
zestawiC. Zgodnie z ust. 1, 2, 4 i 5 oraz bez uszczerbku dla ust. 3, w odniesieniu do systemu organizujacego transakcje
instrumentami innymi niz udzialowe firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF moze ulatwiaé negocjacje
miedzy klientami, tak aby zestawi¢ dwa lub wigcej potencjalnie zgodnych intereséw handlowych w danej transakgji.

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

7. Wladciwy organ moze wymagaé — gdy firma inwestycyjna lub operator rynku skladaja wniosek o zezwolenie na
prowadzenie OTF albo na zasadzie ad hoc — szczegbélowych wyjasnien powodéw, dla ktorych system nie odpowiada i nie
moze by¢ prowadzony jako rynek regulowany, MTF lub podmiot systematycznie internalizujacy transakcje, szczegélo-
wego opisu sposobu, w jaki realizowana bedzie uznaniowo$¢, w szczegdlnosci kiedy zlecenie zlozone na OTF mozna
wycofaé, oraz kiedy i w jaki sposéb dwa lub wigksza liczba zlecen klientéw podlegaja zestawieniu na OTF. Ponadto firma
inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF udzielaja wlasciwemu organowi informacji wyja$niajacych korzystanie
przez nich z obrotu polegajacego na zestawianiu zlecenn. Wlasciwy organ monitoruje zajmowanie si¢ przez firme
inwestycyjng lub operatora rynku obrotem polegajacym na zestawianiu zlecen w celu zapewnienia, aby nadal byt objety
definicja takiego obrotu oraz aby zajmowanie si¢ obrotem polegajacym na zestawianiu zlecen nie powodowalo
konfliktow intereséw miedzy firmg inwestycyjna lub operatorem rynku i ich klientami.
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8.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg stosowanie art. 24, 25, 27 i 28 do transakcji zawieranych na OTF.

ROZDZIAL 11
Warunki dzialalnosci firm inwestycyjnych
Sekcja 1
Przepisy ogdlne
Artykut 21
Regularny przeglad warunkéw dotyczacych wydawania pierwszego zezwolenia

1.  Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uprawniona na ich terytorium przez caly czas wypehniala
warunki dotyczace wydawania pierwszego zezwolenia ustanowione w rozdziale I.

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy ustanowily odpowiednie metody monitorowania, czy firmy
inwestycyjne wypelniaja swoje obowiazki wynikajace z ust. 1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
powiadamialy wlasciwe organy o wszelkich istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia.

EUNGiPW moze opracowywaé wytyczne w zakresie metod monitorowania, o ktérych mowa w niniejszym ustgpie.

Artykut 22
Ogélny obowigzek w odniesieniu do cigglego nadzoru

Pafistwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy monitorowaly dzialalnos¢ firm inwestycyjnych w celu dokonania
oceny zgodnosci ich dziatalno$ci z warunkami prowadzenia dzialalnoci przewidzianymi w niniejszej dyrektywie. Pafistwa
cztonkowskie zapewniajg, aby wprowadzono odpowiednie Srodki umozliwiajace wlasciwym organom uzyskanie infor-
magcji niezbednych do dokonania oceny wypelniania przez firmy inwestycyjne tych obowiazkow.

Artykut 23
Konflikty intereséw

1. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne podjely wszelkie odpowiednie dziatania w celu ustalenia
wszystkich konfliktéw intereséw — a takze zapobiegania im i zarzadzania nimi — wystgpujacych miedzy nimi, w tym
miedzy personelem kierowniczym, pracownikami i agentami lub jakakolwiek osobg bezposrednio lub posrednio z nimi
powiazang stosunkiem kontroli, a ich klientami lub miedzy klientami, ktdre to konflikty intereséw wynikaja w ramach
$wiadczenia jakiegokolwick rodzaju ustug inwestycyjnych i dodatkowych, lub polaczenia obydwu rodzajéw ustug, w tym
réowniez konflikty intereséw spowodowane otrzymywaniem zachet od stron trzecich lub wynagrodzeniem od firmy
inwestycyjnej oraz innymi strukturami zachet.

2. W przypadku gdy rozwigzania organizacyjne lub administracyjne wprowadzone przez firm¢ inwestycyjna zgodnie
z art. 16 ust. 3 w celu zapobiegania sytuacji, w ktorej konflikty intereséw wywieraja negatywny wplyw na interesy jej
klientéw, nie s3 wystarczajace w celu zapewnienia z nalezyta pewnoscig, aby ryzyko szkody dla intereséw klienta nie
wystepowalo, firma inwestycyjna wyraznie ujawnia klientowi przed zawarciem transakcji w jego imieniu ogdlny charakter
lub Zrédla konfliktéw intereséw oraz dzialania podjete w celu ograniczenia takiego ryzyka.

3. Ujawniana informacja, o ktérej mowa w ust. 2, musi by¢:

a) przedstawiona na trwalym nosniku; oraz

b) wystarczajaco szczegbltowa, z uwzglednieniem charakteru klienta, aby klient mogl podjaé $wiadoma decyzje w odnie-
sieniu do ustugi w kontekscie, w ktérym ten konflikt intereséw si¢ pojawia.



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/405

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

a) okreslenia dziatan, ktérych podjecia mozna oczekiwaé od firm inwestycyjnych w celu ustalenia konfliktéw interesoéw —
a takze zapobiegania im, zarzadzania nimi i ujawniania ich - wystepujacych w ramach $wiadczenia réznych ustug
inwestycyjnych i dodatkowych lub ich polaczenia;

b) ustanowienia odpowiednich kryteriéw okreslania rodzajow konfliktéw interesow, ktérych wystepowanie moze spowo-
dowa¢ szkodg dla intereséw klientow lub potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej.

Sekcja 2
Przepisy zapewniajgce ochrone¢ inwestora
Artykut 24
Zasady ogdlne oraz informacje udzielane klientom

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przy $wiadczeniu na rzecz klientéw ustug inwestycyjnych lub, w stosownych
przypadkach, ustug dodatkowych, firma inwestycyjna dzialala uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej
pojetym interesem swoich klientéw oraz przestrzegajac, w szczeg6lnosci, zasad okreslonych w niniejszym artykule i w
art. 25.

2. Firmy inwestycyjne, ktére wystawiajg instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedazy klientom, zapewniaja, aby
te instrumenty finansowe byly tworzone w sposéb odpowiadajacy na potrzeby okreslonego rynku docelowego klientéw
koficowych w ramach danej kategorii klientéw, aby strategia dystrybucji instrumentéw finansowych byta zgodna z okres-
lonym rynkiem docelowym oraz aby firma inwestycyjna podejmowata uzasadnione dzialania w celu zapewnienia dystry-
bugji produktu finansowego na okreslonym rynku docelowym.

Firma inwestycyjna musi rozumie¢ oferowane lub rekomendowane przez siebie instrumenty finansowe, ocenia ich
zgodno$¢ z potrzebami klientéw, ktérym S$wiadczy uslugi inwestycyjne, przy uwzglednieniu réwniez okreslonego
rynku docelowego klientéw koncowych, o ktérym mowa w art. 16 ust. 3, a takze zapewnia, aby instrumenty finansowe
oferowano lub rekomendowano tylko wowczas, gdy jest to w interesie klienta.

3. Wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez firme inwestycyjng do klientéw lub poten-
cjalnych klientéw musza by¢ rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad. Publikacje handlowe oznacza si¢ wyraznie
jako publikacje handlowe.

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

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

(i) czy doradztwo jest Swiadczone w spos6b niezalezny;

(ii) czy doradztwo opiera si¢ na szerokiej czy tez na bardziej ograniczonej analizie réznych rodzajéw instrumentoéw
finansowych oraz w szczegélnosci czy zakres ogranicza si¢ do instrumentow finansowych emitowanych lub
dostarczanych przez podmioty majace bliskie powigzania z firma inwestycyjna lub posiadajace jakiekolwiek
inne stosunki prawne lub gospodarcze, takie jak stosunki umowne, na tyle bliskie, ze stwarzaja ryzyko naruszenia
podstaw niezaleznosci $wiadczonego doradztwa;

(i) czy firma inwestycyjna zapewni klientowi okresowa ocen¢ odpowiednioci instrumentéw finansowych rekomen-
dowanych temu klientowi;
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b) informacje dotyczace instrumentoéw finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych musza obejmowaé
odpowiednie wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w takie instrumenty lub odnoszacym si¢
do poszczegdlnych strategii inwestycyjnych oraz na temat tego, czy dany instrument finansowy jest skierowany do
klientéw detalicznych czy profesjonalnych, przy uwzglednieniu zamierzonego rynku docelowego zgodnie z ust. 2;

¢) informacje dotyczace wszystkich kosztéw i powiazanych oplat musza obejmowaé informacje dotyczace zaréwno
ustug inwestycyjnych, jak i ustug dodatkowych, w tym w stosownych przypadkach koszty doradztwa, koszty instru-
mentu finansowego rekomendowanego lub sprzedawanego klientowi oraz informacje, w jaki sposob klient moze za
niego zaplaci¢, co obejmuje takze wszelkie oplaty uiszczane przez strong trzecia.

Zestawia si¢ zbiorczo informacje o wszystkich kosztach i oplatach, w tym o kosztach i oplatach zwigzanych z ustuga
inwestycyjna i instrumentem finansowym, ktére nie wynikaja z zaistnienia ryzyka rynku bazowego, w celu umozliwienia
klientowi zrozumienia catkowitego kosztu, a takze skumulowanego wplywu na zwrot inwestycji, a na zadanie klienta
przedstawia si¢ zestawienie poszczeg6lnych elementéw. W stosownych przypadkach takich informacji udziela si¢ klien-
towi regularnie, przynajmniej co roku, w okresie trwania inwestycji.

5. Informacje, o ktérych mowa w ust. 4 i 9, przekazywane s3 w zrozumialej formie w taki sposéb, aby klienci lub
potencjalni klienci byli w stanie zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwiazane z ustuga inwestycyjng oraz okreslonym
rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie — podja¢ Swiadome decyzje inwestycyjne. Paistwa
cztonkowskie moga zezwoli¢, aby informacje te byly przekazywane w ujednoliconym formacie.

6. W przypadku gdy usluge inwestycyjna oferuje si¢ jako czes¢ produktu finansowego, ktéry podlega juz innym
przepisom prawa Unii dotyczacym instytucji kredytowych i kredytéw konsumenckich w odniesieniu do wymogéw
informacyjnych, ustuga ta nie podlega dodatkowo obowigzkom okreslonym w ust. 3, 4 i 5.

7. W przypadku poinformowania klientéw przez firme inwestycyjna o tym, ze usluga doradztwa inwestycyjnego
$wiadczona jest niezaleznie, dana firma inwestycyjna:

a) ocenia wystarczajacy zakres instrumentéw finansowych dostgpnych na rynku, ktére musza wykazywaé si¢ wystar-
czajgcym zrdznicowaniem pod wzgledem ich rodzaju i emitentéw lub dostawcéw produktu, aby zapewni¢ odpo-
wiednig realizacj¢ inwestycyjnych celow klienta, a takze nie moga ograniczaé si¢ do instrumentéw finansowych
emitowanych lub dostarczanych przez:

(i) sama firme inwestycyjna lub przez podmioty majace bliskie powiazania z firmg inwestycyjna; lub

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

b) nie moze przyjmowal ani pobieraé wynagrodzenia, prowizji ani jakichkolwiek korzysci pieni¢znych lub niepieni¢z-
nych, wyplacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecia lub osobe dzialajaca w imieniu osoby trzeciej
w zwiazku ze Swiadczeniem tej ustugi na rzecz klientow. Drobne korzysci niepienigzne, ktére moga zwigkszy¢ jakosé
ustugi $wiadczonej klientowi i ktorych, sadzac po ich wielkosci i charakterze, nie mozna uwazaé za czynniki
wplywajace negatywnie na przestrzeganie przez firme inwestycyjng jej obowiazku dzialania zgodnie z najlepiej
pojetym interesem klienta, musza zostaé wyraZnie ujawnione i s3 wylaczone ze stosowania niniejszej litery.

8. W przypadku $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem firma inwestycyjna nie moze przyjmowaé ani pobieral
wynagrodzenia, prowizji ani jakichkolwiek korzysci pienigznych lub niepieni¢znych, wyplacanych lub przekazywanych
przez jakakolwiek osobe trzecig lub osobe dzialajaca w imieniu osoby trzeciej w zwigzku ze $wiadczeniem tej ustugi na
rzecz klientéw. Drobne korzySci niepieni¢zne, ktére moga zwickszy¢ jakos¢ ushugi $wiadczonej klientowi i ktorych,
sadzac po ich wielkosci i charakterze, nie mozna uwaza za czynniki wplywajace negatywnie na przestrzeganie przez
firme inwestycyjng jej obowiazku dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta, muszg zosta¢ wyraznie ujaw-
nione i s3 wylaczone ze stosowania niniejszego ustgpu.
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9.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne byly uwazane za niewypelniajace swoich obowiazkéw
wynikajacych z art. 23 lub ust. 1 niniejszego artykulu w przypadku gdy wyplacaja lub przyjmuja jakiekolwiek oplaty
badz prowizje lub zapewniaja badZ czerpig jakickolwiek korzysci niepienigzne zwigzane ze $wiadczeniem ustugi inwe-
stycyjnej lub ustugi dodatkowej jakiejkolwiek stronie lub przez jakakolwiek strong, z wyjatkiem klienta lub osoby
dzialajacej w imieniu klienta, inne niz platnosci lub korzysci:

a) majace na celu poprawe jakosci odpowiedniej ustugi $wiadczonej klientowi; oraz

b) niemajace negatywnego wplywu na przestrzeganie przez firme inwestycyjng jej obowiazku uczciwego, sprawiedliwego
i profesjonalnego dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta.

Istnienie, charakter i wysokos¢ platnosci lub korzysci, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, lub — w przypadku gdy
wysoko$¢ nie moze zostaé oszacowana — metoda obliczania tej wysokoSci musza by¢ wyraZnie ujawnione klientowi
w kompleksowy, dokladny i zrozumialy sposéb przed s$wiadczeniem danej ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej.
W stosownych przypadkach firma inwestycyjna informuje réwniez klienta o mechanizmach przekazywania klientowi
oplat, prowizji, korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych otrzymanych w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi inwestycyjnej
lub dodatkowej.

Platno$¢ lub korzy$é, ktéra umozliwia lub jest niezbedna do $wiadczenia ustug inwestycyjnych, takich jak koszty
przechowywania, oplaty za rozliczanie i wymiane, skladki regulacyjne lub oplaty prawne, ktére z uwagi na ich charakter
nie powoduja konfliktéw z obowigzkami firmy inwestycyjnej w zakresie dzialania uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego
zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientéw, nie podlega wymogom okreslonym w akapicie pierwszym.

10.  Firma inwestycyjna, ktora Swiadczy klientom ustugi inwestycyjne, zapewnia, aby sposéb wynagradzania przez nig
jej personelu lub oceny jego pracy nie pozostawal w sprzecznosci z jej obowiazkiem dzialania w najlepiej pojetym
interesie swoich klientéw. W szczegdlnosci firma ta nie powinna dokonywaé jakichkolwiek ustaleri dotyczacych wyna-
grodzen, celéw sprzedazy badZ innych kwestii, ktére zachecalyby jej personel do rekomendowania klientowi detalicz-
nemu konkretnego instrumentu finansowego, podczas gdy firma inwestycyjna moglaby zaoferowaé mu inny instrument
finansowy, ktéry lepiej odpowiadatby jego potrzebom.

11. W przypadku gdy ustuga inwestycyjna jest oferowana wraz z inng ustugg lub produktem w ramach pakietu lub
jako warunek samej umowy lub pakietu, firma inwestycyjna informuje klienta o tym, czy mozliwy jest osobny zakup
poszczegdlnych elementéw, oraz udostgpnia osobne zestawienie kosztéw i oplat dla kazdego z tych elementéw.

W przypadku gdy jest prawdopodobne, ze ryzyko wynikajace z takiej umowy lub pakietu oferowanego klientowi
detalicznemu moze r6zni¢ si¢ od ryzyka zwigzanego z takimi elementami ujmowanymi osobno, firma inwestycyjna
dostarcza odpowiedni opis poszczegélnych elementéw umowy lub pakietu oraz informacje tego tym, w jaki sposob
interakcje migdzy tymi elementami zmieniaja zakres ryzyka.

EUNGIPW, we wspolpracy z EUNB i EUNUPPE, opracowuje do dnia 3 stycznia 2016 r. oraz okresowo aktualizuje
wytyczne w zakresie oceny praktyk sprzedazy wigzanych i nadzoru nad nimi, wskazujagce w szczegdlnosci sytuacje,
w ktorych praktyki sprzedazy wiazanej sa niezgodne z obowigzkami okreslonymi w ust. 1.

12. W wyjatkowych przypadkach pafistwa cztonkowskie moga naklada¢ na firmy inwestycyjne dodatkowe wymogi
w odniesieniu do kwestii objetych niniejszym artykulem. Takie wymogi musza mie¢ obiektywne uzasadnienie i by¢
proporcjonalne, tak aby wychodzi¢ naprzeciw konkretnym zagrozeniom dla ochrony inwestora lub integralnosci rynku,
ktére majg szczeglne znaczenie w okolicznosciach struktury rynku danego panstwa czlonkowskiego.

Pafistwa czlonkowskie powiadamiaja Komisje o wszelkich wymogach, ktére zamierzaja natozy¢ zgodnie z niniejszym
ustepem, bez zbednej zwloki oraz co najmniej na dwa miesigce przed terminem rozpoczecia obowiazywania tych
wymogéw. Powiadomienie to obejmuje wyjasnienie tego wymogu. Wszelkie dodatkowe wymogi tego rodzaju nie
moga ogranicza¢ ani w jakikolwiek inny sposéb narusza¢ praw firm inwestycyjnych przewidzianych w art. 34 i 35
niniejszej dyrektywy.
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Komisja w ciaggu dwoch miesiecy od otrzymania powiadomienia, o ktérym mowa w akapicie drugim, przedstawia swoja
opini¢ na temat proporcjonalnosci i wyjasnienia dodatkowych wymogéw.

Komisja przekazuje panstwom cztonkowskim oraz udostgpnia na swojej stronie internetowej dodatkowe wymogi nakta-
dane zgodnie z niniejszym ustgpem.

Panstwa czlonkowskie moga utrzymaé w mocy dodatkowe wymogi, o ktérych powiadomily Komisje zgodnie z art. 4
dyrektywy 2006/73/WE przed dniem 2 lipca 2014 r., pod warunkiem ze spelnione zostaly warunki przewidziane w tym
artykule.

13.  Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu zapewnienie przestrzegania
przez firmy inwestycyjne zasad okre$lonych w niniejszym artykule przy $wiadczeniu uslug inwestycyjnych lub ustug
dodatkowych na rzecz swoich klientéw, w tym:

a) warunkéw, ktore muszg spelniaé informacje, aby byly rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad;

b) szczegdtéw dotyczacych tresci i formy informowania klientéw w odniesieniu do kategoryzacji klientoéw, firm inwe-
stycyjnych i ich ustug, instrumentéw finansowych, kosztéw i oplat;

¢) kryteriéw oceny zakresu instrumentéw finansowych dostepnych na rynku;

d) kryteriéw oceny wywigzywania si¢ firm otrzymujacych zachety z obowiazku uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego
dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientéw.

Przy formutowaniu wymogéw dotyczacych informacji o instrumentach finansowych w zwiazku z ust. 4 lit. b) w stosow-
nych przypadkach uwzglednia si¢ informacje o strukturze produktu, biorgc pod uwage wszelkie odpowiednie standar-
dowe informacje wymagane na mocy prawa Unii.

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

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

b) charakter i zakres oferowanych lub rozwazanych produktéw, w tym réznych rodzajéw instrumentéw finansowych;

¢) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych klientéw lub, w przypadku ust. 4 i 5, ich klasyfikacje
jako uprawnionych kontrahentéw.

Artykut 25
Ocena odpowiednio$ci i adekwatno$ci instrumentéw oraz sprawozdawczo$¢ wobec klientow

1.  Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne zapewnialy i wykazywaly wlasciwym organom na zada-
nie, ze osoby fizyczne $wiadczace na rzecz klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego lub przekazujace mu informacje
o instrumentach finansowych, ustugach inwestycyjnych lub ustugach dodatkowych w imieniu firmy inwestycyjnej posia-
daja wiedze i kompetencje niezbedne do wypelniania obowiazkéw okreslonych w art. 24 i niniejszym artykule. Pafistwa
czlonkowskie publikujg kryteria, ktére majg by¢ wykorzystywane do oceny takiej wiedzy i takich kompetencji.
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2. Swiadczgc ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, firma inwestycyjna uzyskuje niezbedne
informacje dotyczace wiedzy i do§wiadczenia klientéw lub potencjalnych klientéw w dziedzinie inwestycji odpowiedniej
do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej, w tym jego zdolnosci ponoszenia strat, oraz jego
celow inwestycyjnych, w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby firma inwestycyjna mogla rekomendowaé klientowi lub
potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego i odpowiadajace jego tolerancji ryzyka i zdolno$ci ponoszenia strat
ushugi inwestycyjne i instrumenty finansowe.

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby — gdy firma inwestycyjna Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego rekomen-
dujac pakiet ustug lub produktéw zgodnie z art. 24 ust. 11 — caly pakiet byt odpowiedni dla klienta.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne Swiadczace uslugi inwestycyjne inne niz te, o ktérych
mowa w ust. 2, zwracaly si¢ do klienta lub potencjalnego klienta z prosba o przekazanie informacji dotyczacych jego
wiedzy i doSwiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okre$lonego rodzaju oferowanego lub wymaganego
produktu lub ustugi, tak aby firma inwestycyjna mogla dokona¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt
sa odpowiednie dla klienta. W przypadku gdy przewiduje si¢ pakiet ustug lub produktéw zgodnie z art. 24 ust. 11,
w ocenie rozwaza si¢, czy caly pakiet jest odpowiedni.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie akapitu pierwszego firma inwestycyjna uwaza, ze
produkt lub ustuga nie s3 odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta, firma inwestycyjna ostrzega klienta lub
potencjalnego klienta. Ostrzezenie to mozna przekazywaé w ujednoliconym formacie.

W przypadku gdy klienci lub potencjalni klienci nie przekaza informacji, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, lub
w przypadku gdy przedstawig niewystarczajace informacje dotyczace ich wiedzy i do$wiadczenia, firma inwestycyjne
ostrzega ich, ze nie jest ona w stanie ustali¢, czy przewidziana ustuga lub produkt sa dla nich odpowiednie. Ostrzezenie
to mozna przekazywal w ujednoliconym formacie.

4.  Panstwa czlonkowskie pozwalaja firmom inwestycyjnym, ktére $wiadcza ustugi inwestycyjne skladajace sie
wylacznie z wykonywania lub przyjmowania i przekazywania zlecenn klientéw wraz z ustugami dodatkowymi lub bez
tych ustug, z wylaczeniem przyznawania kredytéw lub pozyczek okreslonych w zalaczniku I sekcja B.1, co nie obejmuje
istniejacych limitéw kredytowych pozyczek, rachunkéw biezacych i kredytéw w rachunku biezacym nalezacych do
klientéw, na $wiadczenie tych ustug inwestycyjnych ich klientom bez koniecznosci uzyskiwania informacji lub dokony-
wania ustalenl przewidzianych w ust. 3, w przypadku spelnienia wszystkich ponizszych warunkéw:

a) ustugi odnoszg si¢ do ktéregokolwiek z ponizszych instrumentéw finansowych:

(i) akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym rynku panstwa trzeciego, lub na MTF,
w przypadku gdy sa to akcje przedsigbiorstw, z wylaczeniem akcji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
niebedacych UCITS oraz akji, ktére zawieraja wbudowany instrument pochodny;

(ii) obligacji lub innych form sekurytyzowanego dlugu, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
réwnorzednym rynku pafistwa trzeciego lub na MTF, z wylaczeniem tych instrumentéw, w ktére wbudowany
jest instrument pochodny lub ktére posiadajg strukture utrudniajaca klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi

ryzyka;

(ili) instrumentéw rynku pieni¢znego, z wylaczeniem instrumentéw obejmujacych wbudowany instrument pochodny
lub posiadajacych strukture utrudniajaca klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka;

(iv) akgji lub jednostek uczestnictwa UCITS z wylgczeniem UCITS strukturyzowanych, o ktérych mowa w art. 36 ust.
1 akapit drugi rozporzadzenia (UE) nr 583/2010;
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(v) lokat strukturyzowanych, z wylaczeniem lokat, ktorych struktura utrudnia klientowi zrozumienie ryzyka zwigza-
nego ze zwrotem lub kosztu rezygnacji z produktu przed terminem;

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

Do celéw niniejszej litery rynek panistwa trzeciego uznaje si¢ za réwnorzedny w stosunku do rynku regulowanego
w przypadku spelnienia wymogéw i dopelnienia procedur okreslonych w art. 4 ust. 1 akapit trzeci i czwarty
dyrektywy 2003/71/WE;

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

¢) klienta lub potencjalnego klienta wyraznie poinformowano, ze $wiadczgc te ustuge przedsigbiorstwo inwestycyjne nie
ma obowigzku dokonywania oceny adekwatnosci oferowanego instrumentu finansowego lub $wiadczonej ustugi
i dlatego tez klient lub potencjalny klient nie korzysta z odpowiedniej ochrony ustanowionej na podstawie stosow-
nych zasad prowadzenia dzialalnosci. Takie ostrzezenie mozna przekazywaé w ujednoliconym formacie;

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

5. Firma inwestycyjna tworzy rejestr, ktéry obejmuje dokument lub dokumenty uzgodnione migdzy firmg inwesty-
cyjna a klientem okreslajace prawa i obowiazki stron, a takze pozostale warunki, na ktérych firma inwestycyjna Swiadczy
ustugi na rzecz klienta. Prawa i obowiazki stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do innego rodzaju doku-
ment6w lub tekstow prawnych.

6. Firma inwestycyjna przekazuje klientowi odpowiednie sprawozdania dotyczace $wiadczonych uslug na trwalym
no$niku. Sprawozdania te obejmujg okresowe informacje przekazywane klientom, z uwzglednieniem rodzaju i ztozonosci
danych instrumentéw finansowych oraz charakteru ustug $wiadczonych na rzecz klienta oraz zawieraja w stosownych
przypadkach koszty zwigzane z transakcjami i ustugami wykonywanymi na rachunek klienta.

Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna przed wykonaniem transakcji przedstawia klientowi na
trwalym nos$niku o$wiadczenie o odpowiedniosci, w ktérym okresla, w jakim zakresie doradztwo odpowiada preferen-
cjom, celom i innym wiasciwo$ciom klienta detalicznego.

W przypadku zawarcia umowy o kupnie lub sprzedazy instrumentu finansowego za pomoca $rodkéw porozumiewania
si¢ na odleglos¢, ktére uniemozliwiaja uprzednie przedstawienie o$wiadczenia o odpowiednioéci, firma inwestycyjna
moze przedlozy¢ pisemne o$wiadczenie o odpowiednio$ci na trwalym nosniku niezwlocznie po zwigzaniu klienta
jakakolwiek umows, pod warunkiem ze spelniono oba ponizsze warunki:

a) klient zgodzil si¢ na otrzymanie o$wiadczenia o odpowiednioci bez zbednej zwloki po zawarciu transakeji; oraz

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

W przypadku gdy firma inwestycyjna $wiadczy ustugi zarzadzania portfelem lub poinformowata klienta, Ze bedzie
prowadzila okresowe oceny odpowiedniosci, w sprawozdaniu okresowym ujmuje si¢ zaktualizowang informacje,
w jaki sposob inwestycja odpowiada preferencjom, celom i innym wiasciwosciom klienta w przypadku klienta detalicz-
nego.
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7. Jezeli umowa o kredyt zwigzana z nieruchomoscia mieszkalna, ktéra podlega przepisom dotyczacym oceny zdol-
nosci kredytowej konsumentéw okreslonym w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE ('), przewiduje
warunek wstepny, $wiadczenie temu samemu konsumentowi ustugi inwestycyjnej w odniesieniu do obligacji zabezpie-
czonej hipoteka wyemitowanej specjalnie w celu zabezpieczenia finansowania tej umowy o kredyt zwigzanej z nierucho-
moscig mieszkalna i objetej identycznymi warunkami jak ta umowa o kredyt zwigzana z nieruchomoscig mieszkalng,
kredyt ten moze by¢ wyplacony, zrefinansowany lub splacony, jezeli ustuga nie podlega obowiazkom okreslonym
w niniejszym artykule.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89, w celu zapewniania, aby firmy
inwestycyjne przestrzegaly okreslonych w ust. 2—6 niniejszego artykutu zasad w zakresie §wiadczenia na rzecz swoich
klientéw ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych, obejmujace informacje, ktére nalezy uzyskaé w przypadku
dokonywania oceny odpowiedniosci lub adekwatnosci ustug i instrumentéw finansowych dla ich klientéw, kryteria
oceny niekompleksowych instrumentéw finansowych na potrzeby ust. 4 lit. a) ppkt (vi) niniejszego artykutu, tresé
i forme rejestrow oraz umowy o $wiadczenie ustug klientom i przeznaczone dla klientéw okresowe sprawozdania
dotyczace $wiadczonych ustug. Te akty delegowane uwzgledniaja:

a) charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustug, majac na uwadze rodzaj,
cel, wielko$¢ i czestotliwo$¢ transakeji;

b) charakter oferowanych lub rozwazanych produktéw, w tym réznych rodzajéw instrumentéw finansowych;

¢) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych klientéw lub, w przypadku ust. 6, ich klasyfikacje jako
uprawnionych kontrahentéw.

9. EUNGIiPW przyjmuje do dnia 3 stycznia 2016 r. wytyczne okreslajace kryteria oceny wiedzy i kompetencji
wymaganych na mocy ust. 1.

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

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

b) lokat strukturyzowanych, ktérych struktura utrudnia klientowi zrozumienie ryzyka zwiazanego ze zwrotem lub kosztu
rezygnacji z produktu przed terminem, zgodnie z ust. 4 lit. a) ppkt (v).

11.  EUNGIiPW moze opracowywaé i okresowo aktualizowaé wytyczne dla oceny instrumentéw finansowych zakla-
syfikowanych jako niekompleksowe do celow ust. 4 lit. a) pkt (vi), z uwzglednieniem aktéw delegowanych przyjmowa-
nych na mocy ust. 8.

Artykut 26
Swiadczenie ustug za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej

Pafistwa czlonkowskie umozliwiajg firmie inwestycyjnej otrzymywanie dyspozycji dotyczacych $wiadczenia ustug inwe-
stycyjnych lub ustug dodatkowych na rachunek klienta za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej, w oparciu o infor-
macje dotyczace klienta przekazane przez t¢ firme¢ inwestycyjng. Firma inwestycyjna, ktora przekazuje dyspozycje,
pozostaje odpowiedzialna za kompletnos¢ i dokladno$¢ przekazanych informacji.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt
zwigzanych z nieruchomos$ciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 1093/2010 (Dz.U. L 60 z 28.2.2014, s. 34).
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Firma inwestycyjna, ktéra ta droga otrzymuje dyspozycje dotyczace Swiadczenia ustug na rachunek klienta, musi réwniez
by¢ w stanie opiera¢ si¢ na wszelkich rekomendacjach odnoszacych si¢ do ustugi lub transakcji $wiadczonej na rzecz
klienta przez inng firme inwestycyjng. Firma inwestycyjna, ktéra przekazuje dyspozycje, pozostaje odpowiedzialna za
odpowiednio$¢ przekazanych rekomendacji lub porad wzgledem klienta.

Firma inwestycyjna, ktéra otrzymuje dyspozycje lub zlecenia klienta za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej, odpo-
wiada za realizacje ustugi lub transakcji w oparciu o wszelkiego rodzaju informacje lub rekomendacje, zgodnie z odpo-
wiednimi przepisami niniejszego tytutu.

Artykut 27
Obowigzek wykonywania zleceni na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przedsiebiorstwa inwestycyjne podjely wszelkie wystarczajace dziatania w celu
uzyskania, podczas wykonywania zlecet, mozliwie najlepszych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac ceng, koszty, szyb-
ko$¢, prawdopodobiefistwo wykonania oraz rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty doty-
czace wykonywania zlecenia. Jednakze w przypadku gdy klient przekazuje specjalne dyspozycje, firma inwestycyjna
wykonuje zlecenie wedlug tych dyspozyciji.

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

Do celéw zapewniania mozliwie najlepszego wyniku zgodnie z akapitem pierwszym, w przypadku gdy istnieje wigcej niz
jeden konkurencyjny system wykonywania zlecenia dotyczacego instrumentu finansowego, w celu oceny i poréwnania na
rzecz klienta wynikéw, ktére moglyby zostaé osiagnigte dzigki wykonaniu zlecenia w kazdym z systeméw wykonywania
zlecenn wymienionych w polityce firmy inwestycyjnej dotyczacej wykonywania zlecen, na ktérej mozna wykona¢ zlecenie,
w ocenie tej uwzglednia si¢ wlasne prowizje i oplaty firmy inwestycyjnej za wykonanie zlecenia w kazdym z nadajacych
si¢ do tego systeméw wykonywania zlecen.

2. Firma inwestycyjna nie otrzymuje jakiegokolwiek wynagrodzenia, odliczenia lub korzysci niepienigznych za prze-
kierowywanie zlecetn do okreslonego systemu obrotu lub systemu wykonywania zlecen, ktdéry naruszalby wymogi
dotyczace konfliktu interesow lub zachet okreslone w ust. 1 niniejszego artykulu oraz w art. 16 ust. 3, art. 23 i 24.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby dla instrumentéw finansowych podlegajacych obowiazkowi handlowemu
przewidzianemu w art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 kazdy system obrotu oraz podmiot systematycznie
internalizujgcy transakcje, a dla innych instrumentéw finansowych - kazdy system wykonywania zlecen, przynajmniej raz
do roku podawatl do publicznej wiadomosci, bez jakichkolwiek oplat, dane dotyczace jakosci wykonywanych transakeji
w tym systemie, a po wykonaniu transakcji na rachunek klienta firma inwestycyjna informuje klienta, gdzie zlecenie
wykonano. Okresowe sprawozdania zawieraja szczegdlowe informacje na temat ceny, kosztéow, szybkosci i prawdopodo-
biefistwa wykonania transakgji dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych ustanowienia i wdrozenia skutecznych uzgodnien doty-
czacych spelnienia wymogdw ust. 1. W szczegdlnosci, panstwa cztonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych usta-
nowienia i wdrozenia polityki wykonywania zlecen umozliwiajacej uzyskanie w odniesieniu do zlecen klientéw mozliwie
najlepszego wyniku zgodnie z ust. 1.

5. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentéw finansowych polityka wykonywania zlecefi obejmuje informacje
dotyczace réznych systeméw wykonywania zleceni, w ktdrych firma inwestycyjna wykonuje zlecenia swojego klienta, oraz
czynniki majace wplyw na wybdr systemu wykonywania zlecen. Informacje te obejmuja przynajmniej te systemy
wykonywania zlecefi, ktére umozliwiajg firmie inwestycyjnej uzyskiwanie w sposéob ciggly mozliwie najlepszego wyniku
w odniesieniu do wykonywania zlecen klienta.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne dostarczaly klientom odpowiednich informacji dotyczacych
swojej polityki wykonywania zlecen. Informacje te zawieraja wyraZne, wystarczajaco szczegbélowe wyjasnienia umozli-
wiajace klientom latwe zrozumienie sposobu wykonywania zlecen przez firmg inwestycyjna na rzecz klienta. Pafistwa
czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne uzyskaly uprzednio zgode klientéw na proponowana polityke wyko-
nywania zlecen.
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W przypadku gdy polityka wykonywania zlecenia przewiduje mozliwos¢ wykonywania zlecenn klienta poza systemem
obrotu, panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna w szczeg6lnosci informowata klientéw o takiej mozli-
wosci. Panistwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uzyskata uprzednia zgode klienta przez przystapieniem
do wykonania jego zlecenia poza systemem obrotu. Firmy inwestycyjne moga uzyskaé zgode klientéw w formie ogdlnej
umowy, lub w odniesieniu do poszczegdlnych transakgji.

6.  Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne wykonujace zlecenia klientéw sporzadzaly i podawaly do
publicznej wiadomosci raz na rok, dla kazdej kategorii instrumentow finansowych, wykaz pieciu najlepszych systeméw
wykonywania zlecenn pod wzgledem wolumenu obrotu, w ktérych wykonywaly zlecenia klientéw w poprzednim roku,
a takze informacje dotyczace uzyskanej jakosci wykonania.

7. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, ktére wykonuja zlecenia klientéw, monitorowaly skutecz-
no$¢ uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen i polityki wykonywania zlece, w celu ustalenia i w stosownych
przypadkach naprawienia wszelkiego rodzaju niedociggnieé. W szczegblnosci, firmy te regularnie dokonujg oceny, czy
systemy wykonywania zlecefi ujete w w polityce wykonywania zlecen uzyskuja mozliwie najlepszy dla klienta wynik oraz
czy konieczne jest wprowadzenie zmian do uzgodniefi dotyczacych wykonywania zlecen, przy uwzglednieniu miedzy
innymi informacji opublikowanych na mocy ust. 3 i 6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
powiadamialy klientéw, z ktérymi laczy ich staly stosunek, o wszelkich istotnych zmianach w uzgodnieniach dotycza-
cych wykonywania zlecen lub polityce wykonywania zlecen.

8.  Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne byly w stanie wykaza¢ swoim klientom, ze wykonaly ich
zlecenia zgodnie z polityka wykonywania zlecen danej firmy inwestycyjnej, a takze wykazaé wlasciwemu organowi - na
jego zadanie - ich zgodno$¢ z niniejszym artykulem.

9.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 dotyczacych:

a) kryteriéw ustalania rangi poszczegélnych czynnikéw, ktdre zgodnie z ust. 1 moga zostaé uwzglednione w celu
ustalenia mozliwie najlepszego wyniku, biorac pod uwage wielko$¢ i rodzaj zamdwienia oraz detaliczny lub profes-
jonalny charakter klienta;

b) czynnikéw, ktore firma inwestycyjna moze uwzgledni¢ dokonujac przegladu uzgodnienr dotyczacych wykonywania
zlecen oraz okolicznosci, na ktérych podstawie wilasciwe moze by¢ wprowadzenie zmian do takich uzgodnien.
W szczegdlnodci, czynnikéw dotyczacych ustalania, ktére systemy wykonywania zlecen umozliwiajg firmie inwesty-
cyjnej uzyskiwanie w sposéb ciggly mozliwie najlepszego wyniku w odniesieniu do wykonywania zlecer klienta.

¢) charakteru i zakresu informacji dotyczacych ich polityki wykonywania zlecen, jakie majg by¢ przekazywane klientom,
zgodnie z ust. 5.

10.  EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia:

a) szczegblnej tresci, formatu i czestotliwosci danych dotyczacych jakosci wykonywania zlecen, ktére majg by¢ publi-
kowane zgodnie z ust. 3, z uwzglednieniem rodzaju systemu wykonywania zleceni oraz rodzaju danego instrumentu
finansowego;

b) tresci i formatu informacji, ktére majg by¢ publikowane przez firmy inwestycyjne zgodnie z ust. 6.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 28
Zasady obslugi zlecenia klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uprawniona do wykonywania zlecen na rachunek
klientéw wdrozyta procedury i uzgodnienia przewidziane w odniesieniu do bezzwlocznego, uczciwego i nalezytego
wykonywania zlecent klienta, w stosunku do zlecen innego klienta lub intereséw handlowych firmy inwestycyjnej.

Te procedury lub uzgodnienia umozliwiaja wykonywanie innego rodzaju poréwnywalnych zlecen klienta wedlug terminu
ich otrzymania przez firme¢ inwestycyjna.

2. W przypadku zlecen z limitem ceny klienta, odnoszacych si¢ do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, ktére to zlecenia nie sg bezzwlocznie wykonywane
na podstawie przewazajacych warunkéw rynkowych, pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby, o ile klient wyraznie nie
przekaze odmiennych instrukgji, firmy inwestycyjne podejmowaly Srodki ulatwiajace mozliwie najwczesniejsze wykonanie
takiego zlecenia przez bezzwloczne podanie takiego zlecenia z limitem ceny klienta do publicznej wiadomosci, w spos6b
dajacy tatwy dostep do niego innym uczestnikom rynku. Pafistwa czlonkowskie mogg zadecydowal, ze firmy inwesty-
cyjne wypelniaja ten obowigzek przekazujac zlecenie z limitem ceny klienta do systemu obrotu. Panstwa czlonkowskie
przewiduja, ze wlasciwe organy moga znie$¢ obowigzek podawania do publicznej wiadomosci zlecenia z limitem ceny
o znacznej wielkosci w skali w poréwnaniu ze standardowa wielkoscig rynku ustalona na mocy art. 4 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014.

3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okreslenia:

a) warunkéw i charakteru procedur i uzgodnien prowadzacych do bezzwlocznego, uczciwego i nalezytego wykonywania
zlecent klientéw oraz sytuacji, w ktorych, oraz rodzajow transakeji, dla ktérych firma inwestycyjna moze w sposéb
uzasadniony odstapi¢ od ich bezzwlocznego wykonania w celu uzyskania warunkéw bardziej korzystnych dla
klientow;

b) réznych metod, za pomocy ktérych firme inwestycyjna mozna uznaé za wypelniajaca swoj obowigzek ujawniania
zlecert z limitem ceny klienta, ktére nie podlegaja bezzwlocznemu wykonaniu na rynku.

Artykut 29
Obowiazki firm inwestycyjnych dotyczace powolywania agentéw

1. Panstwa czlonkowskie zezwalaja firmie inwestycyjnej na powolywanie agentéw do celéw promowania ustug firmy
inwestycyjnej, prowadzenia doradztwa lub otrzymywania zlecen od klientéw lub potencjalnych klientéw, oraz ich
przekazywania, oferowania instrumentéw finansowych i $wiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu do instrumentéw
finansowych oraz uslug oferowanych przez t¢ firme¢ inwestycyjna.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy firma inwestycyjna podejmuje decyzje o powolaniu agenta,
zachowywala ona pelng i bezwarunkowa odpowiedzialno$¢ za wszelkie dzialania lub zaniechania po stronie agenta
dzialajacego w imieniu firmy inwestycyjnej. Panistwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna zapewnila, aby
kontaktujac si¢ z klientem lub potencjalnym klientem lub przed zawarciem transakcji z jakimkolwiek klientem lub
potencjalnym klientem, agent ujawnial charakter, w jakim dziala oraz firme inwestycyjng, ktorg reprezentuje.

Zgodnie z art. 16 ust. 6, 8 i 9 panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ agentom zarejestrowanym na ich terytorium na
przechowywanie Srodkéw pienigznych lub instrumentéw finansowych klienta w imieniu i na pelng odpowiedzialno§é
firmy inwestycyjnej, dla ktérej ci agenci dzialajg na ich terytorium lub, w przypadku transakeji transgranicznych, na
terytorium panstwa czlonkowskiego, ktére zezwala agentowi na przechowywanie $rodkow pienigznych klienta.

Panistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne monitorowaly dzialalno$¢ swoich agentéw w sposéb zapew-
niajacy cigglo$¢ wypeiania przez nich wymogdéw niniejszej dyrektywy, gdy dzialaja one za posrednictwem agentow.

3. Agentoéw rejestruje si¢ w rejestrze publicznym panstwa czlonkowskiego, w ktérym majg siedzibe. EUNGIPW
publikuje na swojej stronie internetowej odniesienia lub hiperlacza do rejestréw publicznych utworzonych zgodnie
z niniejszym artykulem przez panstwa czlonkowskie, ktére zadecyduja o zezwoleniu firmom inwestycyjnym na powo-
lywanie agentéw.
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Panistwa czlonkowskie zapewniajg, aby agentéw wpisywano do rejestru publicznego tylko wtedy, gdy ustalono, ze maja
oni wystarczajgco nieposzlakowang opini¢ i posiadaja odpowiednia wiedz¢ i kompetencje ogdlne, handlowe i profesjo-
nalne umozliwiajace $wiadczenie ustugi inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej oraz dokladne przekazywanie wszystkich
istotnych informacji dotyczacych ustugi proponowanej klientowi lub potencjalnemu klientowi.

Panistwa czlonkowskie moga zadecydowal, ze — z zastrzezeniem odpowiedniej kontroli — firmy inwestycyjne moga
weryfikowal, czy powolani agenci majg wystarczajagco nieposzlakowang opinie i posiadajg wiedze i kompetengje,
o ktérych mowa w akapicie drugim.

Rejestr uaktualniania si¢ na biezaco. Rejestr jest publicznie dostgpny do celéw konsultacji.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powolujace agentéw podejmowaly odpowiednie $rodki
w celu uniknigcia jakiegokolwiek negatywnego wplywu, jaki dzialalno$¢ agentéw nieobjeta zakresem niniejszej dyrektywy,
moze wywiera¢ na dziatalno§¢ prowadzona przez agentéw w imieniu firmy inwestycyjnej.

Panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym organom na wspélprace z firmami inwestycyjnymi i instytucjami
kredytowymi, ich stowarzyszeniami oraz innymi podmiotami, w zakresie rejestrowania agentéw i monitorowania zgod-
nosci dzialalnodci agentéw z wymogami ust. 3. W szczegdlnoéci firma inwestycyjna, instytucja kredytowa lub ich
stowarzyszenia oraz inne podmioty moga rejestrowaé agentéw pod nadzorem wiasciwego organu.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powolywaly wylacznie agentéw wpisanych do rejestrow
publicznych, o ktérych mowa w ust. 3.

6.  Panstwa czlonkowskie moga przyja¢ lub utrzymaé w mocy przepisy przewidujace surowsze wymogi, niz wymogi
okreslone w niniejszym artykule lub doda¢ dalsze wymogi dotyczace agentéw zarejestrowanych w ramach ich jurysdykeji.

Artykut 30
Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne uprawnione do wykonywania zlecen na rachunek
klientéw lub zawierajace transakcje na wlasny rachunek lub otrzymujgce i przekazujgce zlecenia, mogly doprowadzaé
lub przystepowaé do transakeji z uprawnionymi kontrahentami bez koniecznosci wypelniania obowiazkéw wynikajacych
z art. 24 — z wyjatkiem ust. 4 i 5 — art. 25 - z wyjatkiem ust. 6 — art. 27 i art. 28 ust. 1 w odniesieniu do tych transakgji
lub jakiejkolwiek ustugi dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakeji.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby w swoich stosunkach z uprawnionymi kontrahentami firmy inwestycyjne poste-
powaly uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz komunikowaly si¢ w sposéb rzetelny, wyrazny i niewprowadzajacy
w blad, z uwzglednieniem charakteru uprawnionego kontrahenta i jego dziatalnosci.

2. Na uzytek niniejszego artykutu, za uprawnionych kontrahentéw parnistwa czlonkowskie uznajg firmy inwestycyjne,
instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen, UCITS oraz ich spdlki zarzadzajace, fundusze emerytalne oraz ich spéiki
zarzadzajace, inne instytucje finansowe uprawnione lub regulowane na mocy prawa Unii lub prawa krajowego panistwa
czlonkowskiego, krajowe wladze rzadowe oraz wiasciwe dla nich urzedy, w tym organy publiczne obstugujace dlug
publiczny na poziomie krajowym, banki centralne i organizacje ponadnarodowe.

Klasyfikacja uprawnionego kontrahenta na podstawie akapitu pierwszego pozostaje bez uszczerbku dla prawa takich
podmiotéw do zadania, w formie ogdlnej albo na zasadach handlowych, traktowania ich jak klientéw, ktorych wspol-
praca z firmg inwestycyjna podlega art. 24, 25, 27 i 28.
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3. Panstwa czlonkowskie mogg uzna¢ za uprawnionych kontrahentéw réwniez przedsigbiorstwa spelniajace wstepnie
zdefiniowane wymogi proporcjonalnosci, w tym progi iloSciowe. W przypadku transakgji, ktéra dotyczy potencjalnych
kontrahentéw znajdujacych si¢ w réznych jurysdykcjach, firma inwestycyjna przyjmuje jako status innego przedsigbior-
stwa status okre$lony przez prawo lub $rodki panstwa czlonkowskiego, w ktérym utworzono to przedsigbiorstwo.

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna przystepujaca do transakeji z takim przedsigbiorstwem zgodnie
z ust. 1 uzyskiwala od potencjalnego kontrahenta wyrazne potwierdzenie, ze wyraza on zgod¢ na traktowanie go jak
kontrahenta uprawnionego. Panstwa czlonkowskie zezwalaja firmie inwestycyjnej na uzyskanie potwierdzenia w formie
umowy og6lnej lub w odniesieniu do poszczegélnych transakji.

4. Panstwa czlonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontrahentéw podmioty pafstwa trzeciego réwnorzedne do
tych kategorii podmiotéw, o ktorych mowa w ust. 2.

Panistwa czlonkowskie moga réwniez uznaé za uprawnionych kontrahentéw przedsigbiorstwa panstwa trzeciego, takie
jak te, o ktorych mowa w ust. 3, na takich samych warunkach i w oparciu o te same wymogi, jak te okreslone w ust. 3.

5. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okreslenia:

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

b) procedur dotyczacych uzyskiwania wyraznego potwierdzenia od potencjalnych kontrahentéw na podstawie ust. 3;

¢) wstepnie zdefiniowanych wymogéw proporcjonalnosci, w tym progéw ilosciowych umozliwiajacych uznanie przed-
sigbiorstwa za uprawnionego kontrahenta na podstawie ust. 3.

Sekcja 3
Przejrzysto$é i integralno$é rynku
Artykut 31
Monitorowanie zgodno$ci z zasadami MTF lub OTF i innymi obowigzkami prawnymi

1.  Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF usta-
nowili i utrzymywali skuteczne mechanizmy i procedury wlasciwe dla MTF lub OTE, dotyczace regularnego monitoro-
wania zgodnos$ci dzialalno$ci jego czlonkdéw, uczestnikéw lub uzytkownikéw z jego zasadami. Firmy inwestycyjne
i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF monitoruja wyslane zlecenia, w tym zlecenia anulowane, oraz transakcje
zawierane przez ich czlonkow, uczestnikéw lub uzytkownikéw za pomoca tych systeméw celem wykrycia naruszen tych
zasad, nieprawidlowych warunkéw wymiany handlowej, postegpowania, ktére moze wskazywaé na postgpowanie zaka-
zane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 5962014, lub zaktécen systemu w odniesieniu do instrumentu finansowego oraz
przewiduja zasoby niezbedne do zapewnienia skutecznosci takiego monitorowania.

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF
niezwlocznie informowali wlasciwy organ o istotnych naruszeniach tych zasad lub nieprawidlowych warunkach wymiany
handlowej lub postgpowaniu, ktére moze wskazywaé na postgpowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr
596/2014, lub zakléceniach systemu w odniesieniu do instrumentu finansowego.

Wilasciwe organy firm inwestycyjnych i operatoréw rynku prowadzacych MTF lub OTF przekazuja EUNGIPW oraz
wlasciwym organom pozostalych panstw czlonkowskich informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym.

W odniesieniu do postgpowania, ktére moze wskazywaé na postgpowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, wlasciwy organ musi by¢ przekonany, Ze takie postepowanie ma lub mialo miejsce zanim powiadomi
wlasciwe organy pozostalych panstw czlonkowskich i EUNGiPW.
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3. Panstwa czlonkowskie wymagaja réwniez, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF bez
zbednej zwloki przekazywali takze informacje, o ktérych mowa w ust. 2, organowi wlasciwemu do wykrywania i Scigania
naduzy¢ na rynku, oraz w pelni wspomagali ten organ w wykrywaniu i Sciganiu naduzy¢ na rynku majacych miejsce
w ich systemach lub za posrednictwem ich systeméw.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okreslenia okolicznosci
uruchamiajacych wymog informowania, o ktérym mowa w ust. 2 niniejszego artykutu.

Artykut 32
Zawieszenie i wycofanie instrumentéw finansowych z obrotu na MTF lub OTF

1. Bez uszczerbku dla prawa wlasciwego organu na mocy art. 69 ust. 2 do wystepowania o zawieszenie lub wycofanie
instrumentu finansowego z obrotu, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF moga zawiesi¢ lub
wycofa¢ z obrotu instrument finansowy, ktéry nie wypelnia juz zasad MTF lub OTF, chyba ze takie zawieszenie lub
wycofanie mogloby spowodowaé powazng szkode dla intereséw inwestoréw lub prawidlowego funkcjonowania rynku.

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF, ktérzy
zawiesili lub wycofali z obrotu instrument finansowy, zawiesili réwniez lub wycofali z obrotu instrumenty pochodne,
o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktdre sg zwiazane z tym instrumentem finansowym lub ktdre si¢ do
niego odwoluja, w przypadku gdy jest to konieczne do wsparcia celéw zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu
finansowego. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF publikuje swoja decyzj¢ o zawieszeniu lub
wycofaniu instrumentu finansowego i jakiegokolwiek powiazanego instrumentu pochodnego oraz powiadamia o odpo-
wiednich decyzjach swoj wiasciwy organ.

Wiasciwy organ, w ktérego jurysdykgji zainicjowano zawieszenie lub wycofanie z obrotu, wymaga, aby rynki regulowane,
inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje wchodzace w zakres jego jurysdykeji
i obracajace tymi samymi instrumentami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktérych mowa w zalgczniku
I sekcja C pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy i ktére s3 zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do niego
odwoluja, rowniez zawiesily lub wycofaly z obrotu ten instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku
gdy takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia lub
nieujawnienia wewnetrznych informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i 17 rozporzg-
dzenia (UE) nr 5962014, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowo-
dowaé powazng szkode dla intereséw inwestoréw lub prawidlowego funkcjonowania rynku.

Wilasciwy organ niezwlocznie podaje t¢ decyzje do wiadomosci publicznej i przekazuje ja EUNGIPW oraz wiasciwym
organom pozostatych panstw czlonkowskich.

Powiadomione wlasciwe organy pozostalych panstw czlonkowskich wymagaja, aby rynki regulowane, inne MTF, inne
OTF oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje wchodzace w zakres ich jurysdykeji i obracajace tymi
samymi instrumentami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt
4-10, ktére sa zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore si¢ do niego odwoluja, réwniez zawiesity lub
wycofaly z obrotu ten instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie zawieszenie lub wycofanie
z obrotu wynika z podejrze o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia lub nieujawnienia wewnetrznych
informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i 17 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014,
z wyjatkiem sytuacji, w ktorych takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowodowaé powazng szkode dla
intereséw inwestor6w lub prawidtowego funkcjonowania rynku.

Kazdy powiadomiony wilasciwy organ przekazuje swojg decyzje EUNGIPW i pozostalym wiasciwym organom wraz
z wyjasnieniem, jezeli postanowil nie zawieszaé lub nie wycofywaé z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentu
pochodnego, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktére s3 zwigzane z tym instrumentem finansowym lub
ktore si¢ do niego odwoluja.

Niniejszy ustep ma réwniez zastosowanie, w przypadku gdy zniesione zostanie zawieszenie obrotu instrumentem
finansowym lub instrumentem pochodnym, o ktérym mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktory jest zwiazany
z tym instrumentem finansowym lub ktéry si¢ do niego odwoluje.
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Procedura powiadamiania, o ktérej mowa w niniejszym ustepie, ma réwniez zastosowanie w przypadkach, w ktérych
decyzja o zawieszeniu obrotu lub wycofaniu z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentéw pochodnych, o ktérych
mowa w zalgczniku I sekcja C pkt 4-10, ktére s3 zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do niego
odwolujg, podejmowana jest przez wlasciwy organ zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. m) i n).

W celu zapewnienia, aby obowiazek zawieszenia lub wycofania z obrotu takich instrumentéw pochodnych stosowano
proporcjonalnie, EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu dalszego okreslenia
sytuacji, w ktérych powigzanie miedzy instrumentem pochodnym, o ktérym mowa w zalaczniku I sekcja C pkt
4-10" ktéry jest zwigzany z zawieszonym lub wycofanym z obrotu instrumentem finansowym lub si¢ do niego
odwoluje, a pierwotnym instrumentem finansowym oznacza, ze ten instrument pochodny takze musi zosta¢ zawieszony
lub wycofany z obrotu, aby osiagna¢ cel zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu finansowego.

Urzad przedklada Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r..

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

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okre$lenia formatu i momentu
przekazania oraz publikacji, o ktérych mowa w ust. 2.

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

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

4.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okreslenia sytuacji
mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidlowemu funkcjonowania rynku, o ktérych mowa
w ust. 1 i 2 niniejszego artykulu.

Sekcja 4
Rynki MSP
Artykut 33
Rynki rozwoju MSP

1. Pafistwa cztonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ wystepowania przez operatora MTF do swojego macierzystego whasci-
wego organu z wnioskiem o rejestracje MTF jako rynku rozwoju MSP.

2. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja mozliwos¢ rejestrowania MTF przez macierzysty whasciwy organ jako rynku
rozwoju MSP, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma wniosek, o ktérym mowa w ust. 1, oraz upewni sig, ze
w odniesieniu do MTF spetnione s3 wymogi okreslone w ust. 3.

3. Pafstwa czlonkowskie zapewniaja, aby MTF podlegaly skutecznym zasadom, systemom i procedurom zapewnia-
jacym spelnienie nastepujacych kryteriow:

a) co najmniej 50 % emitentow, ktérych instrumenty finansowe sa dopuszczone do obrotu na MTF to MSP w momencie
rejestracji MTF jako rynku rozwoju MSP oraz w ciggu kazdego roku kalendarzowego po tej dacie;
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b) ustanowiono odpowiednie kryteria dotyczace pierwszego i dalszego dopuszczenia instrumentéw finansowych
emitentéw do obrotu na tym rynku;

¢) w przypadku pierwszego dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na tym rynku opublikowano wystar-
czajace informacje umozliwiajace inwestorom podjecie Swiadomej decyzji o ewentualnym zainwestowaniu w dane
instrumenty finansowe, w formie odpowiedniego dokumentu o dopuszczeniu do obrotu albo w formie prospektu
emisyjnego, jezeli w odniesieniu do oferty publicznej instrumentéw finansowych przeprowadzonej w zwigzku z pierw-
szym dopuszczeniem do obrotu instrumentu finansowego na MTF zastosowanie majg wymogi okre$lone w dyrektywie
2003/71/WE;

d) na rynku dostgpne sg odpowiednie biezace okresowe sprawozdania finansowe udostepniane przez emitenta lub w jego
imieniu, na przyklad zbadane roczne sprawozdania finansowe;

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

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

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

4. Kryteria okre$lone w ust. 3 pozostaja bez uszczerbku dla obowiazku przestrzegania przez firme inwestycyjng lub
operatora rynku prowadzacych MTF innych obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy zwiazanych z prowadze-
niem MTF. Kryteria te nie uniemozliwiaja réwniez firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzacemu MTF
nakfadania dodatkowych wymogéw, oprécz wymogdéw okreslonych w tym ustepie.

5. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja macierzystemu wlasciwemu organowi mozliwos¢ wyrejestrowania MTF jako
rynku rozwoju MSP w ktérymkolwiek z ponizszych przypadkéw:

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

b) wymogi okreslone w ust. 3 nie s3 juz spelnione w odniesieniu do MTF.

6.  Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku zarejestrowania lub wyrejestrowania MTF jako rynku rozwoju
MSP przez macierzysty wlasciwy organ na podstawie niniejszego artykutu, organ ten jak najszybciej powiadomit o tym
EUNGiPW. EUNGiPW publikuje na swoich stronach internetowych oraz aktualizuje wykaz rynkéw rozwoju MSP.

7.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku dopuszczema instrumentu finansowego emitenta do obrotu na
jednym rynku rozwoju MSP, ten instrument finansowy mégt by¢ réwniez przedmiotem obrotu na innym rynku rozwoju
MSP tylko w przypadku gdy emitent zostal poinformowany i nie zglosit sprzeciwu. W takim przypadku emitent nie
podlega jednak jakimkolwiek obowiazkom w zakresie tadu korporacyjnego ani poczatkowym, biezacym lub doraznym
obowigzkom informacyjnym w stosunku do tego drugiego rynku rozwoju MSP.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu dalszego okreslenia
wymogéw ustanowionych w ust. 3 niniejszego artykutu. Srodki te uwzgledniaja koniecznos¢ utrzymania — w oparciu o te
wymogi — wysokiego poziomu ochrony inwestoréw w celu budowy zaufania inwestoréw do tych rynkéw, przy jedno-
czesnym ograniczeniu obcigzenn administracyjnych dla emitentéw na tym rynku, oraz doprowadzenia do tego, aby nie
dochodzito do wyrejestrowan ani do odméw rejestracji w wyniku zwykltego, tymczasowego niedopelnienia warunkéw
okreslonych w ust. 3 lit. a) niniejszego artykutu.
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ROZDZIAL 11
Prawa firm inwestycyjnych
Artykut 34
Swoboda $wiadczenia uslug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby kazda firma inwestycyjna, uprawniona i nadzorowana przez wiasciwe
organy innego panstwa cztonkowskiego zgodnie z niniejsza dyrektywg oraz instytucje kredytowe podlegajace dyrektywie
2013/36/UE mogly swobodnie $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalnos¢ inwestycyjng oraz $wiadczyé
ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze takie ustugi i taka dzialalno$¢ sa objete zezwoleniem. Ustugi
dodatkowe mozna $wiadczy¢ tylko wraz z ustugami inwestycyjnymi lub dzialalnoscig inwestycyjna.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejszg dyrektywa panstwa czlonkowskie nie nakladajg jakichkolwiek wymagan
dodatkowych na taka firme inwestycyjng lub instytucje kredytowa.

2. Kazda firma inwestycyjna, ktéra chce $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna na
terytorium innego panstwa czlonkowskiego po raz pierwszy lub ktéra chce zmieni¢ zakres $wiadczonych ustug lub
prowadzonej dziatalnosci przekazuje wlasciwym organom swojego macierzystego panstwa czlonkowskiego informacje
dotyczace:

a) panstwa czlonkowskiego, w ktérym zamierza prowadzi¢ dziatalnosé;

b) programu dzialania okreslajacego w szczegdlnosci ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi
dodatkowe, ktére zamierza $wiadczy¢ lub prowadzi¢ na terytorium tego panstwa czlonkowskiego, oraz czy zamierza
to robi¢ za posrednictwem agentéw majacych siedziby w jej macierzystym panstwie cztonkowskim. W przypadku gdy
firma inwestycyjna zamierza korzystaé z ustlug agentéw, przekazuje ona wlasciwemu organowi w swoim macierzy-
stym panstwie czlonkowskim dane identyfikujace tych agentéw.

W przypadku gdy firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ z uslug agentéw majacych siedzibe w jej macierzystym
panstwie czlonkowskim, na terytorium panstw czlonkowskich, w ktorych zamierza $wiadczy¢ ustugi, wlasciwy organ
macierzystego pafistwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej, w terminie jednego miesigca od otrzymania wszystkich
informacji, przekazuje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontak-
towy zgodnie z art. 79 ust. 1 dane identyfikujace agentéw, z ktérych ustug firma inwestycyjna zamierza korzystaé na
potrzeby $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w tym panstwie cztonkowskim.
Przyjmujace panstwo czltonkowskie publikuje takie informacje. EUNGIPW moze zwrécic si¢ o dostep do tych informacji
zgodnie z procedurg i warunkami okre$lonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

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

4. W przypadku zmiany jakichkolwiek danych szczegbélowych przekazanych zgodnie z ust. 2, firma inwestycyjna
przekazuje pisemne zawiadomienie o takich zmianach wlasciwemu organowi macierzystego panstwa czlonkowskiego
przynajmniej na jeden miesigc przed wdrozeniem zmian. Wiasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego infor-
muje o takich zmianach wilaciwy organ przyjmujacego pafistwa cztonkowskiego.

5. Kazda instytucja kredytowa, ktéra chce $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno§¢ inwestycyjng,
a takze Swiadczy¢ ustugi dodatkowe zgodnie z ust. 1 za posrednictwem agentéw przekazuje wlasciwemu organowi
swojego macierzystego pafstwa czlonkowskiego dane identyfikujace tych agentow.

W przypadku gdy instytucja kredytowa zamierza korzystaé z ustug agentéw majacych siedzibe w jej macierzystym
panstwie czlonkowskim, na terytorium panstw czlonkowskich, w ktorych zamierza $wiadczy¢ ustugi, wlasciwy organ
macierzystego panstwa czlonkowskiego instytucji kredytowej, w terminie jednego miesigca od otrzymania wszystkich
informacji, przekazuje wlasciwemu organowi przyjmujacego paiistwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontak-
towy zgodnie z art. 79 ust. 1 dane identyfikujace agentéw, z ktérych ustug instytucja kredytowa zamierza korzystaé na
potrzeby $wiadczenia ustug w tym panstwie czlonkowskim. Przyjmujace panstwo czlonkowskie publikuje takie
informacje.
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6.  Bez dalszych wymogéw prawnych lub administracyjnych, panstwa czlonkowskie zezwalaja firmom inwestycyjnym
oraz operatorom rynku prowadzacym MTF i OTF z innych panstw czlonkowskich na wprowadzenie na ich terytorium
odpowiednich rozwigzan ulatwiajacych dostep do ich systeméw oraz prowadzenie obrotu na tych rynkach przez
uzytkownikéw zdalnych, czlonkéw lub uczestnikéw majacych siedzibe na ich terytorium.

7. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF, przekazuja wlaSciwemu organowi swojego
macierzystego pafstwa czlonkowskiego informacje w sprawie panstwa cztonkowskiego, w ktérym zamierza wprowadzi¢
takie rozwigzania. W terminie jednego miesigca wlasciwy organ macierzystego panistwa czlonkowskiego przekazuje te
informacje wlasciwemu organowi panstwa cztonkowskiego, w ktorym MTF lub OTF zamierza wprowadzi¢ takie rozwig-
zania.

Wiasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego MTF przekazuje, na wniosek wlasciwego organu przyjmujacego
panstwa czltonkowskiego MTF oraz bez zbednej zwloki dane identyfikujace zdalnych czlonkéw lub uczestnikéw MTF
majacych siedzibe w tym panstwie cztonkowskim.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia informacji, ktére nalezy
zglosi¢ zgodnie z ust. 2, 4, 51 7.

Urzad przedklada Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

9. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych
formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych przekazywania informacji zgodnie z ust. 3, 4, 51 7.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéow technicznych do dnia 31 grudnia 2016 r.

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

Artykut 35
Utworzenie oddzialu

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe,
mozna bylo $wiadczy¢ lub prowadzi¢ na ich terytoriach zgodnie z niniejsza dyrektywa oraz dyrektywa 2013/36/UE
w oparciu o swobode przedsigbiorczosci, poprzez utworzenie oddziatu lub korzystanie z ustlug agenta majacego siedzibe
w panstwie czlonkowskim poza jego macierzystym panstwem czlonkowskim, pod warunkiem ze te ustugi i dziatalnosé
sa objete zezwoleniem wydanym firmie inwestycyjnej lub instytucji kredytowej w macierzystym panstwie czlonkowskim.
Ustugi dodatkowe mozna $wiadczy¢ tylko wraz z uslugami inwestycyjnymi lub dziatalnoscig inwestycyjna.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektyws, panstwa czlonkowskie nie nakladajg jakichkolwiek wymagan
dodatkowych oprécz tych dozwolonych na podstawie ust. 8 w odniesieniu do organizacji i funkcjonowania oddziatu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna, ktéra chce utworzy¢ oddzial na terytorium innego
panstwa cztonkowskiego lub skorzystaé z ustug agenta majacego siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim, w ktérym ta
firma nie utworzyla oddzialu, powiadomila najpierw wlasciwy organ swojego macierzystego painistwa czlonkowskiego
oraz przekazala mu informacje dotyczace:

a) panstw czlonkowskich, na ktérych terytorium zamierza utworzy¢ oddzial lub panstw czlonkowskich, w ktérych nie
utworzyla oddziatu, ale planuje skorzysta¢ z ustug agentéw majacych tam siedzibg;
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b) programu dzialania okreslajacego miedzy innymi ushugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ushugi
dodatkowe, ktére maja by¢ oferowane;

¢) struktury organizacyjnej oddziatu, w przypadku gdy zostal utworzony, oraz informacje o tym, czy oddzial zamierza
skorzysta¢ z uslug agentow i dane identyfikujace tych agentéw;

d) w przypadku gdy firma ma korzysta¢ z uslug agentéw w panstwie czlonkowskim, w ktérym nie utworzyla oddziatu -
opisu planowanego sposobu korzystania z ustug tych agentéw oraz struktury organizacyjnej i hierarchiczng, z ktorej
wynika, w jaki spos6b agent lub agenci zostana wilaczeni do struktury korporacyjnej firmy inwestycyjnej;

¢) adresu w przyjmujacym panstwie czlonkowskim, pod ktérym mozna otrzymaé dokumenty;

f) nazwiska oséb odpowiedzialnych za zarzadzanie oddzialem lub agenta.

W przypadku gdy firma inwestycyjna korzysta z ustug agenta majacego siedzibe w panstwie cztonkowskim poza jej
macierzystym pafistwem czlonkowskim, takiego agenta wilacza si¢ do oddziatu, w przypadku gdy taki oddzial zostat
utworzony, z zastrzezeniem — w kazdym przypadku — przepiséw niniejszej dyrektywy dotyczacych oddzialow.

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

4. Oprécz informagji, o ktorych mowa w ust. 2, wlasciwy organ macierzystego pafistwa czlonkowskiego przekazuje
wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego dane szczegélowe dotyczace akredytowanego systemu
rekompensat, ktérego firma inwestycyjna jest cztonkiem zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. W przypadku zmiany danych
szczegbtowych, wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego odpowiednio informuje wiasciwy organ przyj-
mujgcego panstwa czlonkowskiego.

5. W przypadku gdy wlaiciwy organ macierzystego pafistwa cztonkowskiego odmawia przekazania informacji wlasci-
wemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, podaje on danej firmie inwestycyjnej powody takiej odmowy
w ciggu trzech miesigcy od otrzymania wszystkich informacji.

6.  Z chwila otrzymania informacji od wiasciwego organu przyjmujacego panstwa czlonkowskiego lub w przypadku
nieotrzymania takich informacji od tego organu, najpdzniej po uplywie dwoch miesiecy od daty przekazania informacji
przez wiasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego, mozna utworzy¢ oddzial i rozpoczaé dziatalnosé.

7. Kazda instytucja kredytowa, ktéra chce korzystaé z ustug agenta majacego siedzibe w panstwie cztonkowskim poza
jej macierzystym panstwem czlonkowskim w celu $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwe-
stycyjnej, a takze $wiadczenia ustug dodatkowych zgodnie z niniejsza dyrektywa powiadamia o tym wilasciwy organ
w swoim macierzystym painstwie czlonkowskim i przekazuje mu informacje, o ktérych mowa w ust. 2.

O ile wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego nie ma powodu, aby watpi¢ w prawidlowos¢ struktury
administracyjnej lub sytuacji finansowej instytucji kredytowej, w ciggu trzech miesiecy od otrzymania wszystkich infor-
macji przekazuje te informacje wilasciwemu organowi przyjmujgcego panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako
punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1 oraz odpowiednio informuje dang instytucje kredytows.

W przypadku gdy wlasciwy organ macierzystego pafistwa cztonkowskiego odmawia przekazania informacji wlasciwemu
organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, podaje on danej instytucji kredytowej powody takiej odmowy w ciagu
trzech miesigcy od otrzymania wszystkich informacji.
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Agent moze rozpoczal prowadzenie dzialalnosci z chwila otrzymania informacji od wlasciwego organu przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od tego organu najpdzniej po uplywie dwéch
miesiecy od daty przekazania informacji przez wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego. Taki agent
podlega przepisom niniejszej dyrektywy dotyczacym oddzialow.

8. Wiasciwy organ panistwa czlonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddzial, przyjmuje odpowiedzialnos¢ za zapew-
nienie, aby ustugi $wiadczone przez oddzial na jego terytorium wypelnialy obowigzki ustanowione w art. 24, 25, 27, 28
niniejszej dyrektywy i art. 14-26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz Srodki przyjete na ich podstawie przez
przyjmujgce panstwo cztonkowskie, w przypadku gdy zezwala na to art. 24 ust. 12.

Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ oddzial, ma prawo zbada¢ uzgodnienia oddziatu oraz
wymaga¢ dokonania zmian absolutnie koniecznych do umozliwienia wlasciwemu organowi egzekwowania obowiazkéw
wynikajacych z art. 24, 25, 27, 28 niniejszej dyrektywy i art. 14-26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz $rodkow
przyjetych na ich podstawie w odniesieniu do ustug lub dzialalnosci inwestycyjnej Swiadczonych lub prowadzonej przez
oddzial na jego terytorium.

9.  Kazde paristwo czlonkowskie przewiduje, ze w przypadku gdy firma inwestycyjna uprawniona w innym panstwie
czlonkowskim utworzyla oddzial na jego terytorium, wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy
inwestycyjnej moze przeprowadzi¢ kontrole w tym oddziale w ramach wykonywania swoich obowiazkéw i po powia-
domieniu wlasciwego organu przyjmujacego panstwa czlonkowskiego.

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

11.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia informacji, ktére nalezy
zglosi¢ zgodnie z ust. 2, 4, 7 i 10.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

12.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych
formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych przekazywania informacji zgodnie z ust. 3, 4, 7 i 10.

EUNGIiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardéw technicznych Komisji do dnia 3 stycznia 2016 r.

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

Artykut 36
Dostep do rynkéw regulowanych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne z innych panstw czlonkowskich, ktére s3 uprawnione do
wykonywania zlecei klientéw lub do zawierania transakcji na whasny rachunek, mialy prawo czlonkostwa lub dostep do
rynkéw regulowanych ustanowionych na ich terytorium za pomoca ktéregokolwiek z ponizszych mechanizméw:

a) bezposrednio poprzez utworzenie oddzialu w przyjmujacych panstwach cztonkowskich;
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b) stajac si¢ zdalnymi czlonkami lub majac zdalny dostep do rynkéw regulowanych bez potrzeby posiadania siedziby
w macierzystym panstwie czlonkowskim rynku regulowanego, w przypadku gdy procedury handlowe i systemy
danego rynku nie wymagaja ich fizycznej obecnosci przy zawieraniu transakcji na rynku.

2. W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa czlonkowskie nie nakladaja jakichkolwiek dodat-
kowych wymogdéw regulacyjnych ani administracyjnych na firmy inwestycyjne wykonujace prawa przyznane im na mocy
ust. 1.

Artykut 37
Dostep do CCP, systeméw rozliczeniowych i rozrachunku oraz prawo do wyznaczania systemu rozrachunku

1. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 panstwa czlonkowskie wymagaja, aby
firmy inwestycyjne z innych panstw czlonkowskich mialy na ich terytorium prawo posredniego i bezposredniego dostepu
do CCP, systeméw rozliczeniowych i rozrachunku do celéw finalizowania lub aranzowania finalizowania transakcji na
instrumentach finansowych.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby bezposredni i poSredni dostep tych firm inwestycyjnych do takich systeméw
podlegal tym samym, niedyskryminacyjnym, przejrzystym i obiecktywnym kryteriom, ktére stosuje si¢ do lokalnych
cztonkow lub uczestnikéw rynku. Panstwa czlonkowskie nie ograniczajg wykorzystywania tych systeméw do rozliczania
i rozrachunku transakcji na instrumentach finansowych zawieranych w systemie obrotu na ich terytorium.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane na ich terytorium oferowaly wszystkim swoim czlonkom
lub uczestnikom prawo wyznaczania systemu wiasciwego dla rozrachunku transakcji w instrumentach finansowych
zawieranych na danym rynku regulowanym, z zastrzezeniem spelnienia nastepujacych warunkow:

a) istnieja takie powiazania i uzgodnienia miedzy wyznaczonym systemem rozrachunku a innymi systemami lub plat-
formami, ktére sa niezbedne dla zapewnienia skutecznego i ekonomicznego rozrachunku tych transakcji;

b) wlasciwy organ odpowiedzialny za nadzér rynku regulowanego uznal, Ze warunki techniczne dotyczace rozrachunku
transakcji zawartych na rynku regulowanym, dokonywanego w systemie rozrachunku innym, niz wyznaczony przez
rynek regulowany, umozliwiajg sprawne i prawidlowe funkcjonowanie rynkéw finansowych.

Ta ocena wlasciwego organu rynku regulowanego pozostaje bez uszczerbku dla kompetencji krajowych bankéw central-
nych pelniacych role nadzorcow systeméw rozrachunku lub innych organéw nadzoru wilasciwych dla tych systeméw. Do
celéw uniknigcia nadmiarowego powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia kontrole/nadzér aktualnie prowadzone
przez te instytucje.

Artykut 38
Przepisy dotyczace CCP, systeméw rozliczeniowych i rozrachunku w odniesieniu do MTF

1. Panstwa cztonkowskie nie uniemozliwiajg firmom inwestycyjnym ani operatorom rynku prowadzacym MTF zawie-
rania odpowiednich uzgodnieni z CCP lub izbg rozliczeniows i systemem rozrachunku w innym pafistwie cztonkowskim
w celu wprowadzenia mozliwosci rozliczania lub rozrachunku niektérych lub wszystkich transakeji zawartych przez
czlonkéw lub uczestnikéw w oparciu o ich systemy.

2. Wiasciwy organ firm inwestycyjnych i operatoréw rynku prowadzacych MTF nie moze sprzeciwial si¢ wykorzy-
stywaniu CCP, izb rozliczeniowych lub systeméw rozrachunku w innym panstwie cztonkowskim, z wyjatkiem przypad-
kéw, gdy jest to wyraznie konieczne dla utrzymania prawidlowego funkcjonowania danego MTF oraz z uwagi na
warunki dotyczace systemow rozrachunku okre$lone w art. 37 ust. 2.

Aby unikng¢ nadmiarowego powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia kontrol¢ i nadzér nad systemem rozlicze-
niowym i rozrachunku, sprawowany obecnie przez krajowe banki centralne w ramach nadzoru nad systemami rozlicze-
niowymi i rozrachunku lub przez inne organy nadzorcze wilasciwe dla takich systemow.
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ROZDZIAL IV
Swiadczenie uslug inwestycyjnych i prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej przez firmy z paristw trzecich
Sekcja 1
Swiadczenie ustug lub prowadzenie dzialalnoéci w drodze utworzenia oddziatu
Artykut 39
Utworzenie oddzialu

1. Panstwa czlonkowskie moga wymaga¢, aby firma z paristwa trzeciego zamierzajaca $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne
lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna, wraz z ustugami dodatkowymi lub bez takich ustug, na rzecz klientéw deta-
licznych lub klientéw profesjonalnych w rozumieniu zalacznika II sekcja II na swoim terytorium, utworzyla oddzial
w tym panstwie cztonkowskim.

2. W przypadku gdy pafistwo czlonkowskie wymaga utworzenia oddziatlu przez firmy z panstw trzecich, ktore
zamierzajg Swiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjng wraz z jakimikolwiek ustugami dodat-
kowymi lub bez takich ustug na jego terytorium, oddzial musi uzyskal uprzednie zezwolenie whasciwych organéw tego
panstwa czlonkowskiego na nastepujacych warunkach:

a) $wiadczenie ustug, o zezwolenie na ktére wnioskuje firma z panstwa trzeciego, podlega zezwoleniu i nadzorowi
w panstwie trzecim, w ktérym wnioskujaca firma ma siedzibe i uzyskala stosowne zezwolenie, przy uwzglednieniu
przez wlasciwy organ zalecen Grupy Specjalnej ds. Przeciwdzialania Praniu Pienigdzy (FATF) dotyczacych przeciw-
dzialania praniu pienigdzy i finansowaniu terroryzmu;

b) istnieja uzgodnienia w zakresie wspolpracy, obejmujace przepisy regulujace wymiang informacji do celéw zapewnienia
integralnosci rynku i ochrony inwestoréw, miedzy wlasciwymi organami w panstwie czlonkowskim, w ktérym ma
zostal utworzony oddzial, a wlasciwymi organami nadzoru w panstwie trzecim, w ktérym firma ma siedzibe;

¢) oddzial posiada do swojej swobodnej dyspozycji kapital zalozycielski w wystarczajacej wysokosci;

d) wyznaczono osobe¢ lub osoby odpowiedzialne za kierowanie oddzialem, przy czym wszystkie te osoby spelniaja
wymoég okreslony w art. 9 ust. 1;

e) panstwo trzecie, w ktorym firma z pafstwa trzeciego ma siedzibe¢, podpisalo z panstwem czlonkowskim, w ktérym
utworzony ma zosta¢ oddzial, umowe, ktora jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej
konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku, oraz zapewnia skuteczna wymiang informacji w sprawach
podatkowych, w tym ewentualne wielostronne konwencje podatkowe;

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

3. Firma z panstwa trzeciego, o ktorej mowa w ust. 1, sklada swéj wniosek do wlasciwego organu panstwa czltonkow-
skiego, w ktérym zamierza utworzy¢ oddzial.

Artykut 40
Obowigzek przekazania informacji

Firma z panstwa trzeciego zamierzajaca uzyskaé zezwolenie na $wiadczenie jakichkolwiek ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej, wraz z ustugami dodatkowymi lub bez takich ustug, na terytorium panstwa
czlonkowskiego za posrednictwem oddziatu przekazuje whasciwemu organowi tego panstwa czlonkowskiego nastepujace
informacje:

a) nazwe organu odpowiedzialnego za nadzor nad nig w danym panstwie trzecim. Jezeli za nadzér odpowiada wigcej niz
jeden organ, podaje si¢ szczegélowe informacje na temat obszaréw kompetencji kazdego z nich;
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b) wszystkie istotne dane dotyczace firmy (nazwa, forma prawna, siedziba statutowa i adres, czlonkowie organu zarzg-
dzajacego, istotni akcjonariusze) oraz program dzialania okreslajacy ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna,
a takze ustugi dodatkowe, ktére firma zamierza $wiadczy¢ lub prowadzié, oraz strukture organizacyjng oddzialu,
w tym opis wszelkich istotnych funkcji operacyjnych zleconych osobom trzecim w drodze outsourcingu;

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

d) informacje na temat kapitatu zalozycielskiego pozostajacego do swobodnej dyspozycji oddziatu.

Artykut 41
Udzielenie zezwolenia

1. Wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym firma z panstwa trzeciego utworzyla lub zamierza utworzy¢
swoj oddzial, udziela zezwolenia, tylko gdy wlasciwy organ upewni sig, ze:

a) warunki okreslone w art. 39 zostaly spelnione; oraz

b) oddzial firmy z panstwa trzeciego bedzie w stanie przestrzegal przepiséw, o ktérych mowa w ust. 2.

Wiasciwy organ informuje firme z paistwa trzeciego w terminie sze$ciu miesiecy od zlozenia kompletnego wniosku
o tym, czy zezwolenie zostalo udzielone.

2. Oddzial firmy z pafistwa trzeciego, ktorej udzielono zezwolenia zgodnie z ust. 1, wypelnia obowiazki okreslone
w art. 16-20, 23, 24, 25 i 27, art. 28 ust. 1, a takze art. 30, 31 i 32 niniejszej dyrektywy oraz w art. 3-26
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz w $rodkach przyjetych na ich podstawie, a takze podlega nadzorowi ze strony
wlasciwego organu w panstwie cztonkowskich, w ktérym udzielono zezwolenia.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa czlonkowskie nie nakladajg jakichkolwiek dodatkowych
wymagan w zakresie organizacji i funkcjonowania oddziatu i nie traktuja jakiegokolwiek oddzialu firm z panstw trzecich
w sposob bardziej korzystny niz firmy z Unii.

Artykut 42
Swiadczenie ustug z wylacznej inicjatywy klienta

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby w przypadku gdy klient detaliczny lub klient profesjonalny w rozumieniu zalacz-
nika II sekcja II, majacy siedzibe lub znajdujacy si¢ w Unii doprowadzi z wlasnej wylacznej inicjatywy do $wiadczenia
ustugi inwestycyjnej lub prowadzenia dzialalnoci inwestycyjnej przez firme z panstwa trzeciego, wymég uzyskania
zezwolenia ustanowiony w art. 39 nie ma zastosowania do $§wiadczenia tej ustugi lub dziatalnosci przez firme z pafistwa
trzeciego na rzecz tej osoby, co obejmuje stosunki zwigzane konkretnie ze $wiadczeniem tej ushugi lub prowadzeniem
dzialalnosci. Inicjatywa takich klientéw nie uprawnia firmy z panstwa trzeciego do sprzedazy temu klientowi inaczej niz
za poSrednictwem oddziatu, w przypadku gdy jego utworzenia wymaga prawo krajowe, nowych kategorii produktow
inwestycyjnych lub ustug inwestycyjnych.

Sekcja 2
Cofnigcie zezwolenia
Artykut 43
Cofnigcie zezwolenia

Wihasciwy organ, ktéry udzielil zezwolenia zgodnie z art. 41, moze cofnaé zezwolenie wydane firmie z pafstwa trzeciego,
w przypadku gdy firma ta:
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a) nie wykorzystala zezwolenia w terminie 12 miesiecy, wyraznie zrzekla si¢ zezwolenia lub nie §wiadczy zadnych ustug
inwestycyjnych ani nie prowadzita zadnej dzialalnosci inwestycyjnej w okresie poprzedzajacych szesciu miesigcy,
chyba ze w takich przypadkach dane panstwo czlonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia;

b) uzyskala zezwolenie, skladajac falszywe o$wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny z prawem;

¢) nie wypelnia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone;

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

e) zalicza si¢ do przypadkéw, w ktérych prawo krajowe, w odniesieniu do spraw wykraczajacych poza zakres niniejszej
dyrektywy, przewiduje cofniecie zezwolenia.

TYTUL III
RYNKI REGULOWANE
Artykut 44
Zezwolenia i majace zastosowanie prawo

1. Panstwa czlonkowskie przyznaja status rynku regulowanego systemom, ktdre spelniaja wymogi niniejszego tytulu.

Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje si¢ wylacznie wtedy, gdy wlasciwy organ upewni sig, ze zaréwno operator
rynku, jak i systemy rynku regulowanego spelniajg przynajmniej wymogi ustanowione w tym tytule.

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

Operator rynku przekazuje wszystkie informacje, w tym program dziatania okreslajacy migdzy innymi rodzaje przewi-
dywanej dzialalnosci oraz strukture organizacyjna, niezbedne do umozliwienia wlasciwemu organowi upewnienia sie, ze
z chwilg wydania pierwszego zezwolenia, rynek regulowany ustanowil wszystkie uzgodnienia niezb¢dne do wypelnienia
swoich obowiazkéw w ramach niniejszego tytutu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby operator rynku wykonywat zadania odnoszgce si¢ do organizacji i funkcjo-
nowania rynku regulowanego pod nadzorem wilasciwego organu. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy
poddawaly regularnemu przegladowi zgodno$¢ funkcjonowania rynkéw regulowanych z niniejszym tytulem. Panstwa
czlonkowskie zapewniajg takze, aby wlasciwe organy monitorowaly, czy rynki regulowane przez caly czas wypelniaja
warunki dotyczace wydania pierwszego zezwolenia ustanowione na podstawie niniejszego tytulu.

3. Pafstwa czlonkowskie zapewniaja, aby operator rynku odpowiadal za zapewnienie spelniania przez zarzadzany
przez niego rynek regulowany wymogéw okreslonych w niniejszym tytule.

Panistwa czlonkowskie zapewniaja roéwniez, aby na mocy niniejszej dyrektywy operator rynku byl uprawniony do
wykonywania praw dotyczacych rynku regulowanego, ktérym zarzadza.

4. Bez uszczerbku dla wszelkich stosownych przepiséw rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 lub dyrektywy 2014/57|UE
transakcje zawierane na podstawie systemOw rynku regulowanego reguluje prawo publiczne macierzystego panstwa
czlonkowskiego rynku regulowanego.
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5. Wlasciwy organ moze cofnaé zezwolenie wydane dla rynku regulowanego, w przypadku gdy rynek regulowany:

a) nie wykorzystal zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzek! si¢ zezwolenia lub nie prowadzit zadnej
dzialalnosci w okresie poprzedzajacych szesciu miesigcy, chyba ze w takich przypadkach dane panstwo czlonkowskie
przewidzialo mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia;

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

¢) nie wypelnia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014;

e) zalicza si¢ do przypadkéw, w ktérych prawo krajowe przewiduje cofnigcie zezwolenia.

6. O kazdym cofnigciu zezwolenia powiadamia si¢ EUNGiPW.

Artykut 45
Wymogi dotyczjce organu zarzadzajacego operatora rynku

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego kazdego operatora rynku przez
caly czas mieli wystarczajgco nieposzlakowana opinig, posiadali wystarczajacg wiedze, umiejetnosci i do$wiadczenie
pozwalajagce na wykonywanie ich obowigzkdéw. Sklad organu zarzadzajacego jako calosci musi odzwierciedlaé odpo-
wiednio szeroki zakres doswiadczen.

2. Czlonkowie organu zarzadzajacego muszg w szczegdlnosci spelniaé nastepujace wymogi:

a) wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego poSwigcaja wystarczajgco duzo czasu na sprawowanie swoich funkgji
w operatorze rynku. Liczba funkcji dyrektorskich, jakie moze pelni¢ czlonek organu zarzadzajacego jednoczesnie
w jakimkolwiek podmiocie prawnym uwzglednia indywidualne okoliczno$ci oraz charakter, skale i ztozono$¢ dzia-
falnosci operatora rynku.

O ile czlonkowie organu zarzadzajacego operatoréw rynku o istotnym znaczeniu pod wzgledem wielkosci, organizacji
wewnetrznej oraz charakteru, zakresu i ztozonosci dzialalnosci nie reprezentujg panstwa czlonkowskiego, nie moga
sprawowal jednoczes$nie wigcej niz jednej z nastepujacych kombinacji funkgji:

(i) jednej funkcji dyrektora wykonawczego i dwoch funkeji dyrektora niewykonawczego;

(ii) czterech funkcji dyrektora niewykonawczego.

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

Wilasciwe organy mogg zezwoli¢ czlonkom organu zarzadzajacego na sprawowanie jednej dodatkowej funkeji dyrek-
tora niewykonawczego. Wiasciwe organy regularnie informuja EUNGIiPW o takich zezwoleniach.

Funkcje dyrektorskie w organizacjach, ktére nie realizujg celéw gtéwnie komercyjnych, nie podlegaja ograniczeniu
liczby funkeji dyrektorskich, jaka moze sprawowac¢ czlonek organu zarzadzajacego.
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b) organ zarzadzajacy jako calo$¢ musi posiada odpowiedni poziom wiedzy, umiejetnosci i do§wiadczenia pozwalajacy
mu zrozumie¢ charakter dzialalno$ci operatora rynku, w tym najwazniejsze rodzaje ryzyka;

¢) poszczegdlni cztonkowie organu zarzadzajacego dzialajg w sposéb uczciwy i etyczny oraz zachowuja niezaleznosé
osadu, aby méc w razie koniecznosci skutecznie ocenia¢ i kwestionowaé decyzje kadry kierowniczej wyzszego
szczebla i aby méc skutecznie nadzorowaé i monitorowaé proces podejmowania decyzji.

3. Operatorzy rynku przeznaczajg odpowiednie zasoby ludzkie i finansowe na wprowadzenie w obowiazki i szkolenie
czlonkéw organu zarzadzajacego.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby operatorzy rynku, ktdrzy sg istotni ze wzgledu na swoja wielkos¢, strukture
organizacyjng, a takze charakter, zakres i zlozono$¢ prowadzonej przez siebie dzialalno$ci, ustanawiali komitet ds.
nominacji ztozony z czlonkéw organu zarzadzajacego, ktorzy nie pelnig zZadnej funkcji wykonawczej w danym opera-
torze rynku.

Komitet ds. nominacji wykonuje nastepujace czynnosci:

a) wskazuje i poleca, w celu zatwierdzenia przez organ zarzadzajacy lub zatwierdzenia przez walne zgromadzenie,
kandydatéw na wolne stanowiska w organie zarzadzajacym. Komitet ds. nominacji ocenia przy tym bilans wiedzy,
umiejetnodci, réznorodnodci i do§wiadczenia w ramach organu zarzadzajacego. Ponadto komitet przygotowuje opis
wymaganych zadan i umiejetnosci w odniesieniu do konkretnej nominacji oraz ocenia przewidywane zaangazowanie
pod wzgledem poswigcanego czasu. Ponadto komitet ds. nominacji podejmuje decyzj¢ w sprawie wartoéci docelowej
reprezentacji niedostatecznie reprezentowanej plci w organie zarzadzajacym i przygotowuje polityke dotyczaca
sposobu zwigkszenia liczby osob niedostatecznie reprezentowanej pici w organie zarzadzajacym, aby osiagnal te
warto$¢ docelowa;

b) okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia strukture, wielko$¢, sklad i wyniki dzialania organu zarzadzajacego oraz
przedstawia zalecenia dla organu zarzadzajacego w odniesieniu do wszelkich zmian;

¢) okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia wiedz¢, umiejetnosci i doswiadczenie poszczegdlnych czlonkéw organu
zarzadzajacego oraz organu zarzadzajacego jako calosci oraz odpowiednio informuje organ zarzadzajacy;

d) okresowo dokonuje przegladu polityki organu zarzadzajacego w odniesieniu do doboru i powolywania kadry kierow-
niczej wyzszego szczebla i przedstawia zalecenia organowi zarzadzajacemu.

Realizujac te zadania, komitet ds. nominacji w miare mozliwosci i na biezaco uwzglednia potrzebe zapewnienia, aby
proces decyzyjny w organie zarzadzajacym nie zostal zdominowany przez osobe lub niewiclkg grupe oséb w sposéb,
ktoéry niekorzystnie wplynie na interes operatora rynku jako catosci.

Wykonujac swoje obowiazki, komitet ds. nominacji musi mie¢ mozliwo$¢ korzystania z zasobéw w jakiejkolwiek postaci,
ktérg uzna za odpowiednig, w tym z doradztwa zewnetrznego.

W przypadku gdy zgodnie z przepisami krajowymi organ zarzadzajacy nie posiada uprawnien w zakresie procedury
doboru i wyznaczania jakichkolwiek swoich czlonkéw, niniejszy ustep nie ma zastosowania.

5. Panstwa czlonkowskie lub wiasciwe organy wymagaja od operatoréw rynku i ich komitetéw ds. nominacji
uwzgledniania szerokiego zestawu cech i kompetencji przy zatrudnianiu czlonkéw organu zarzadzajacego oraz wprowa-
dzenia w tym celu polityki propagujacej ré6znorodno$¢ w organie zarzadzajacym.
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6. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy operatora rynku w sposéb sprzyjajacy integralnosci
rynku okreslat i kontrolowal wdrazanie mechanizméw zarzadczych, ktére zapewniaja skuteczne i ostrozne zarzadzanie
organizacjg, w tym podzial obowiazkéw w organizacji i zapobieganie konfliktom intereséw.

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby organ zarzadzajacy monitorowal i okresowo ocenial skuteczno$¢ mechanizméow
zarzadczych operatora rynku, a takze podejmowal odpowiednie dzialania w celu wyeliminowania wszelkich uchybien.

Czlonkom organu zarzadzajacego zapewnia si¢ odpowiedni dostep do informacji i dokumentoéw niezbednych do
nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania.

7. Wlasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie upewnit si¢, ze czlonkowie organu zarzadzajacego operatora rynku
maja wystarczajaco nieposzlakowang opini¢, posiadaja wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie oraz przezna-
czajg wystarczajaco duzo czasu na wypelnianie swoich funkgji lub jezeli wystepuja obiektywne i mozliwe do wykazania
powody, aby przypuszczaé, ze organ zarzadzajacy operatora rynku moze stwarzal zagrozenie dla jego skutecznego,
nalezytego i ostroznego zarzgdzania oraz odpowiedniego uwzglednienia intereséw jej klientéw i kwestii integralnosci
rynku.

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby w procesie wydawania zezwolen dla rynku regulowanego osobe lub osoby
faktycznie kierujace dziatalnoscig i operacjami rynku regulowanego, ktéremu juz udzielono zezwolenia zgodnie z niniejszg
dyrektyws, uznaje si¢ za spelniajace wymogi okreslone w ust. 1.

8.  Pafistwa czlonkowskie wymagaja od operatora rynku powiadamiania wlaciwego organu o tozsamos$ci wszystkich
czlonkéw jego organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach w skladzie tego organu zarzadzajacego, a takze
przekazywania wszelkich informacji niezbednych do dokonania oceny, czy operator rynku spelia wymogi okreslone
w ust. 1-5.

9. EUNGIiPW wydaje wytyczne dotyczace:

a) pojecia ,poswigcania wystarczajacej ilosci czasu” przez czlonka organu zarzadzajacego na wykonywanie jego funkdji,
w odniesieniu do indywidualnych okolicznosci oraz charakteru, skali i ztozonosci dzialalnosci operatora rynku;

b) pojecia ,posiadania przez organ zarzadzajacy jako calo$¢ odpowiedniego poziomu wiedzy, umiejetnosci i doswiad-
czenia”, o czym mowa w ust. 2 lit. b);

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

d) pojecia ,odpowiednich zasobéw ludzkich i finansowych na wprowadzanie w obowiazki i szkolenie cztonkéw organu
zarzadzajacego”, o czym mowa w ust. 3;

e) pojecia ,roznorodnosci”, ktérg nalezy uwzgledniaé przy wyborze czlonkéw organu zarzadzajacego, o czym mowa
w ust. 5.

EUNGIiPW wydaje te wytyczne do dnia 3 stycznia 2016 r.

Artykut 46
Wymogi odnoszace si¢ do os6b wywierajacych istotny wplyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby osoby, ktore s w stanie wywiera¢, bezposrednio lub posrednio, istotny
wplyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym, byly odpowiednie.
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2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku na rynku regulowanym:

a) dostarczal wlasciwemu organowi oraz podawal do publicznej wiadomosci informacje dotyczace wiasnosci rynku
regulowanego lub operatora rynku, w szczegdlnosci tozsamosci i skali intereséw wszelkich stron bedacych w stanie
wywieraé istotny wplyw na zarzadzanie;

b) informowal wlasciwy organ i podawal do publicznej wiadomosci wszelkie informacje dotyczace przeniesienia wlhas-
nosci, ktére powoduje zmiang tozsamosci 0s6b wywierajacych istotny wplyw na funkcjonowanie rynku regulowanego.

3. Wlasciwy organ odmawia zatwierdzenia proponowanych zmian w kontrolnym pakiecie akcji rynku regulowanego
lub operatora rynku, w przypadku gdy istnieja obiektywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczal, ze
stanowilyby one zagrozenie dla nalezytego i ostroznego zarzadzania rynkiem regulowanym.

Artykut 47
Wymogi organizacyjne

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a) aby posiadal uzgodnienia majace na celu wyrazne okreslenie i zarzadzanie potencjalnymi negatywnymi skutkami - dla
funkcjonowania rynku regulowanego lub jego czlonkéw lub uczestnikow - wszelkich konfliktéw miedzy interesami
rynku regulowanego, jego whascicieli lub jego operatora rynku a nalezytym funkcjonowaniem rynku regulowanego,
w szczegblnosci w przypadku gdy takie konflikty intereséw moga spowodowaé uszczerbek dla realizacji jakichkolwiek
funkcji powierzonych rynkowi regulowanemu przez wlasciwy organ;

=

odpowiednich zdolnosci do zarzadzania ryzykiem, na ktore jest narazony, wdrazania odpowiednich mechanizméw
i systeméw na potrzeby ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dzialalno$ci oraz wprowadzenia skutecznych
§rodkéw ograniczania tego ryzyka;

¢) wprowadzenia rozwigzan na potrzeby nalezytego zarzadzania technicznym dzialaniem systemu, w tym ustanowienia
skutecznych planéw awaryjnych w celu poradzenia sobie z ryzykiem zaklécenia funkcjonowania systeméw;

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

e) wprowadzenia skutecznych rozwigzan ulatwiajacych skuteczne i terminowe finalizowanie transakcji zawieranych na
podstawie tych systeméw;

f) z chwilg wydania zezwolenia oraz pdzniej, dysponowania wystarczajacymi Srodkami finansowymi umozliwiajacymi
jego prawidlowe funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter i zakres transakcji zawieranych na rynku oraz zakres
i poziom ryzyka, na ktore jest narazony.

2. Panstwa czlonkowskie nie zezwalaja operatorom rynku na wykonywanie zlecenn klientéw w oparciu o kapitat
wlasny lub na zajmowanie si¢ obrotem polegajacym na zestawianiu zlecenn na ktérymkolwiek rynku regulowanym, na
ktoérym dziatajg.

Artykut 48
Odporno$é¢ systeméw, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu oraz obrét elektroniczny

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadal skuteczne systemy, procedury i mechanizmy
zapewniajagce odporno$¢ jego systeméw transakcyjnych, ich wystarczajaca wydajno$¢, aby moéc obstuzy¢ znaczny
wolumen zlecent i komunikatéw w szczytowych okresach, oraz aby posiadal zdolno$¢ do zapewniania prawidlowego
obrotu w warunkach duzych napieé rynkowych, a takze aby przeprowadzil pelne testy swoich systeméw w celu zapew-
nienia spelnienia tych warunkow oraz objecie ich skutecznymi planami w zakresie ciaglosci dzialania celem zapewnienia
ciagtosci $wiadczenia swoich ustug w przypadku wystapienia jakichkolwiek awarii jego systeméw transakcyjnych.
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2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat:

a) pisemne umowy z wszystkimi firmami inwestycyjnymi realizujacymi strategie animowania rynku na rynku regulo-
wanym;

b) programy zapewniajace, aby wystarczajaca liczba firm inwestycyjnych uczestniczyta w takich umowach, ktére wyma-
gaja od nich publikowania wiazacych notowan po konkurencyjnych cenach w celu zapewnienia plynnosci na rynku
w spos6b regularny i przewidywalny, w przypadku gdy wymdg taki jest odpowiedni do charakteru i skali obrotu na
tym rynku regulowanym.

3. Pisemna umowa, o ktérej mowa w ust. 2, okre$la co najmniej:

a) obowiazki firmy inwestycyjnej w odniesieniu do zapewniania plynnosci oraz w stosownych przypadkach wszelkie
inne obowigzki wynikajace z uczestnictwa w systemie, o ktérym mowa w ust. 2 lit. b);

b) wszelkie zachety w postaci znizek lub w innej postaci, oferowane na rynku regulowanym firmie inwestycyjnej w celu
zapewnienia plynnosci na rynku w sposéb regularny i przewidywalny oraz w stosownych przypadkach wszelkie inne
prawa wynikajace dla firmy inwestycyjnej wskutek udzialu w systemie, o ktérym mowa w ust. 2 lit. b);

Rynek regulowany monitoruje i egzekwuje przestrzeganie przez firmy inwestycyjne wymogdw okreSlonych w tych
wiazacych umowach pisemnych. Rynek regulowany informuje wlasciwy organ o treSci wiazacej umowy pisemnej i na
zadanie przekazuje wlasciwemu organowi wszystkie dodatkowe informacje konieczne do tego, by wiasciwy organ
upewnil si¢, Ze rynek regulowany jest zgodny z niniejszym ustepem.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadal skuteczne systemy, procedury i mechanizmy
umozliwiajace odrzucanie zlecer, ktére przekraczajg uprzednio okreslone progi wolumenu i ceny lub ktére s3 w oczy-
wisty sposob bledne.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany mégl czasowo wstrzymywac lub ogranicza¢ obrét w przy-
padku znacznego wahania cen instrumentu finansowego na tym rynku lub rynku powigzanym w krétkim okresie oraz,
w wyjatkowych przypadkach, mégl uniewazni¢, zmieni¢ lub skorygowaé dowolna transakcje. Pafstwa czlonkowskie
wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial odpowiednig kalibracje wstrzymania obrotu, ktéra uwzglednia plynnosé
réznych kategorii i podkategorii aktywdw, charakter modelu rynku i rodzaje uzytkownikéw oraz jest wystarczajgca do
uniknigcia powaznych zaklocen prawidlowego zawierania transakeji.

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany powiadamial w sposéb spdjny i poréwnywalny o parametrach
wstrzymania obrotu oraz wszelkich istotnych zmianach tych parametréw wlasciwy organ, ktéry z kolei powiadamia
o nich EUNGIiPW. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy rynek regulowany, wazny z punktu widzenia
plynnosci danego instrumentu finansowego, wstrzymuje obr6t w ktérymkolwiek panfstwie czlonkowskim, ten system
obrotu posiadal niezbedne systemy i procedury zapewniajace, aby powiadomil on wlasciwe organy, aby mogly koordy-
nowa¢ reakcje na calym rynku i ustali¢, czy nalezy wstrzymaé obrét w innych systemach, w ktérych ma miejsce obrét
instrumentem finansowym, do czasu wznowienia obrotu na rynku pierwotnym.

6.  Pafstwa czlonkowskie wymagajg, aby rynek regulowany posiadat skuteczne systemy, procedury i mechanizmy,
w tym nakladajace na czlonkow lub uczestnikéw obowigzek przeprowadzania odpowiednich testow algorytméw i zapew-
nienia warunkéw ulatwiajacych prowadzenie takich testéw, w celu zapewnienia, aby systemy handlu algorytmicznego nie
mogly doprowadzi¢ lub przyczyni¢ si¢ do powstania na rynku zaklécen obrotu oraz w celu eliminowania wszelkich
warunkéw powodujacych zaklocenia obrotu, spowodowanych takimi systemami handlu algorytmicznego, w tym systemy
umozliwiajace ograniczenie wielkosci wskaznika niewykonanych zlecen do liczby transakeji, ktore cztonek lub uczestnik
rynku moze wprowadzi¢ do systemu, a takze aby mdgt spowalniaé naplyw zlecen, w przypadku ryzyka osiagniecia przez
jego system swojej maksymalnej wydajnosci oraz ograniczaé i egzekwowaé minimalng wielko$¢ zmiany ceny.

7.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, ktéry dopuszcza bezposredni dostep elektroniczny,
oferowal skuteczne systemy, procedury i mechanizmy zapewniajace, aby zgode na $wiadczenie tej ustugi posiadali
wylacznie czlonkowie lub uczestnicy bedacy firma inwestycyjna, ktéra uzyskala zezwolenie na podstawie niniejszej
dyrektywy, lub instytucje kredytowe, ktére uzyskaly zezwolenie na mocy dyrektywy 2013/36/UE, oraz aby zostaly
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ustanowione i stosowane odpowiednie kryteria dotyczace odpowiednioci oséb, ktorym taki dostep moze zostaé udzie-
lony, oraz aby czlonek lub uczestnik ponosit odpowiedzialnos$¢ za zlecenia i transakcje wykonane i zawarte za pomocg
tej ustugi w odniesieniu do wymogdw niniejszej dyrektywy.

Pafistwa cztonkowskie wymagaja réwniez, aby rynek regulowany ustanowil odpowiednie standardy kontroli ryzyka oraz
progi obrotu prowadzonego za posrednictwem tego mechanizmu dostepowego, a takze byl w stanie rozréznia¢ zlecenia
lub transakcje realizowane przez dang osobg¢ z wykorzystaniem ustugi bezposredniego dostepu elektronicznego od zlecer
lub transakgji realizowanych przez samego cztonka lub uczestnika oraz, w razie koniecznosci, by¢ w stanie wstrzymywac
realizacje zlecenia lub transakcji przez taka osobe niezaleznie od innych zlecen lub transakeji realizowanych przez
czlonka lub uczestnika.

Rynek regulowany wprowadza mechanizmy umozliwiajace zawieszenie lub zakoriczenie $wiadczenia klientowi
bezposredniego dostepu elektronicznego przez czlonka lub uczestnika w przypadku nieprzestrzegania niniejszego ustepu.

8.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial przejrzystosé, uczciwo$é i niedyskryminacyjny
charakter swoich zasad dotyczacych ustug kolokacji.

9.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial przejrzystos¢, uczciwos¢ i niedyskryminacyjny
charakter swoich struktur oplat, w tym oplat za wykonanie transakeji, dodatkowych optat i wszelkich upustéw, oraz aby
nie tworzyly one zach¢t do skladania, zmiany lub anulowania zlecen lub do zawierania transakcji w sposéb przyczy-
niajacy si¢ do powstawiania zaklocent obrotu lub naduzy¢ na rynku. W szczegdlnosci panstwa czlonkowskie wymagaja,
aby rynek regulowany nakladal obowiazki zwigzane z animowaniem rynku w zakresie poszczegdlnych akcji lub odpo-
wiedniego koszyka akcji w zamian za przyznane upusty.

Panistwa czlonkowskie zezwalaja rynkowi regulowanemu na dostosowanie jego oplat za zlecenia anulowane do dlugosci
okresu utrzymywania zlecenia oraz dostosowanie oplat do kazdego instrumentu finansowego, do ktérego majg zasto-
sowanie.

Panistwa czlonkowskie moga zezwolié, aby rynek regulowany nakladal wyzsze oplaty za zlozenie zlecenia, ktére jest
nastepnie anulowane, niz za zlecenie podlegajace nastepnie wykonaniu, a takze aby nakladal wyzsze oplaty na uczest-
nikéw skladajacych wyzszy odsetek zlecen anulowanych wobec zlecenn wykonywanych lub na uczestnikéw, ktérzy stosuja
techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, w celu odzwierciedlenia dodatkowego obcigzenia systemu.

10.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany byl w stanie identyfikowaé na podstawie oznaczen
dokonywanych przez czlonkéw lub uczestnikéw, zlecenia generowane w ramach handlu algorytmicznego, rézne algo-
rytmy wykorzystywane do tworzenia zlecen oraz odpowiednie osoby uruchamiajace te zlecenia. Te informacje udostgpnia
si¢ wlasciwym organom na zadanie.

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

12.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych, ktére okreslaja:

a) wymogi majace na celu zapewnienie odpornosci systeméw transakcyjnych rynkéw regulowanych oraz ich odpowied-
niej wydajnosci;

b) wskaznik, o ktérym mowa w ust. 6, z uwzglednieniem takich czynnikéw jak warto$¢ niewykonanych zlecer
w stosunku do wartoSci zawartych transakcji;

¢) mechanizmy kontroli w odniesieniu do bezposredniego dostgpu elektronicznego w taki sposob, aby zapewni¢ przy-
najmniej réwnowazno$¢ kontroli stosowanych do dostgpu sponsorowanego z kontrolami stosowanymi do bezposred-

niego dostepu do rynku;

d) wymogi majace na celu zapewnienie rzetelnosci i niedyskryminacyjnego charakteru ustug kolokacji i struktur oplat
oraz takich struktur oplat, ktore nie tworza zachet dla powstawiania zaklécen obrotu lub naduzy¢ na rynku;
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e) ustalenie, gdzie rynek regulowany ma zasadnicze znaczenie dla plynnosci w przypadku tego instrumentu finansowego;

f) wymogi majace na celu zapewnienie rzetelnego i niedyskryminacyjnego charakteru systeméw animowania rynku oraz
ustanowienie minimalnych obowiazkéw dotyczacych animowania rynku, ktére rynki regulowane musza zapewnié
przy opracowywaniu systemu animowania rynku, a takze warunkéw, w ktorych wymodg ustanowienia systemu
animowania rynku bylby niewlasciwy, majac na uwadze charakter i wielko§¢ obrotu na tym rynku regulowanym,
facznie z tym, czy rynek regulowany pozwala na stosowanie handlu algorytmicznego w ramach swoich systeméw lub
je wspiera.

g) wymogi majace na celu zapewnienie prowadzenia odpowiednich testéw algorytméw w celu zapewnienia, aby systemy
handlu algorytmicznego obejmujace systemy handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci nie mogly doprowa-
dzi¢ lub przyczyni si¢ do powstania na rynku zakl6cenr obrotu.

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

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

13.  EUNGIPW opracowuje do dnia 3 stycznia 2016 r. wytyczne dotyczace odpowiedniej kalibracji wstrzymywania
obrotu zgodnie z ust. 5, z uwzglednieniem czynnikéw, o ktérych mowa w tym ustepie.

Artykut 49
Minimalna wielko$¢ zmiany ceny

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane przyjely systemy minimalnej wielkosci zmiany ceny dla
akgji, kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, $wiadectw i innych podobnych instrumentéw finanso-
wych, a takze dla wszelkich innych instrumentéw finansowych, dla ktérych opracowuje si¢ regulacyjne standardy
techniczne zgodnie z ust. 4.

2. Systemy minimalnej wielkosci zmiany ceny, o ktérych mowa w ust. 1:

a) sg kalibrowane w sposéb odzwierciedlajacy profil plynnosci danego instrumentu finansowego na réznych rynkach
oraz §rednig réznic¢ pomiedzy cena kupna a cena sprzedazy, z uwzglednieniem potrzeby zapewnienia rozsadnie
stabilnych cen bez nieuzasadnionego dalszego ograniczania spreadéw;

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

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardoéw technicznych w celu okre$lenia minimalnych wielkosci
zmiany ceny lub systeméw minimalnej wielko$ci zmiany ceny dla okreslonych akgji, kwitéw depozytowych, funduszy
inwestycyjnych typu ETF, $wiadectw i innych podobnych instrumentéw finansowych, w przypadku gdy jest to niezbedne
do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynkéw, zgodnie ze wskaznikami, o ktérych mowa w ust. 2, oraz z cena,
spreadami i stopniem plynnosci instrumentéw finansowych.

EUNGiPW przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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4. EUNGIPW moze opracowal projekty regulacyjnych standardéow technicznych w celu okre$lenia minimalnych
wielko$ci zmiany ceny lub systeméw minimalnej wielkosci zmiany ceny dla okreslonych instrumentéw finansowych
innych niz wymienione w ust. 3, w przypadku gdy jest to niezbedne do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania
rynkéw, zgodnie ze wskaznikami, o ktérych mowa w ust. 2, oraz z cena, spreadami i stopniem plynnosci instrumentow
finansowych.

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

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

Artykut 50
Synchronizacja zegaré6w sluzbowych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wszystkie systemy obrotu i ich cztonkowie lub uczestnicy synchronizowali
zegary stuzbowe, ktorych uzywaja do rejestrowania daty i godziny wszystkich zdarzef podlegajacych sprawozdawczosci.

2. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia wymaganego poziomu
dokladnosci synchronizacji zegaréw zgodnego z normami mi¢dzynarodowymi.

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

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

Artykut 51
Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowadzit wyrazne i przejrzyste zasady dotyczgce
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu.

Zasady te zapewniaja, aby obrét wszelkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku regulo-
wanym mozna bylo prowadzi¢ w sposéb rzetelny, prawidlowy i skuteczny, a w przypadku zbywalnych papieréw
warto$ciowych — aby mozna bylo je swobodnie zbywac.

2. W przypadku instrumentoéw pochodnych zasady, o ktérych mowa w ust. 1, zapewniajg, aby konstrukcja kontraktu
pochodnego umozliwiala jego prawidlowe wycenianie, a takze wprowadzanie skutecznych warunkéw rozliczania.

3. Oprocz obowigzkéw okreSlonych w ust. 1 i 2, panstwa czlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego ustano-
wienia i utrzymania skutecznych rozwigzan w celu weryfikowania, czy emitenci zbywalnych papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym wypelniaja swoje obowigzki ustanowione na podstawie prawa Unii
w odniesieniu do pierwszego, dalszego lub doraznego ujawniania informacji.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany ustanawial mechanizmy, ktére ulatwiaja jego cztonkom lub
uczestnikom uzyskanie dostgpu do informacji podanych do publicznej wiadomosci na podstawie prawa Unii.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby rynek regulowany ustanowil niezbedne mechanizmy na potrzeby regular-
nego przegladu zgodnosci instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu z wymogami dopuszczania instru-
mentéw finansowych do obrotu.
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5. Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym mozna nastgpnie dopusci¢ do
obrotu na innych rynkach regulowanych, nawet bez zgody emitenta oraz zgodnie ze stosownymi przepisami dyrektywy
2003/71/WE. Rynek regulowany informuje emitenta, ze jego papiery warto$ciowe podlegaja obrotowi na rynku regulo-
wanym. Emitent nie podlega jakiemukolwiek obowiazkowi przekazywania informacji wymaganych na podstawie ust. 3
bezposrednio rynkowi regulowanemu, ktéry dopuscit papiery wartoSciowe emitenta do obrotu bez jego zgody.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych, ktére:

a) okreslaja wlasciwosci poszczegdlnych kategorii instrumentéw finansowych uwzgledniane przez rynek regulowany
podczas dokonywania oceny, czy instrument finansowy wyemitowano w sposéb zgodny z warunkami ustanowionymi
w ust. 1 akapit drugi, dotyczacymi dopuszczenia do obrotu w réznych segmentach rynku, ktére prowadzi;

b) wyjasniaja rozwiazania, ktére rynek regulowany musi wdrozy¢ w celu wypekienia swojego obowigzku weryfikowania,
czy emitent zbywalnych papieréw wartosciowych wypelnia swoje obowiazki nalozone na podstawie prawa Unii
w odniesieniu do pierwszego, dalszego i doraznego ujawniania informacji;

¢) wyjasniajg rozwigzania, ktdre rynek regulowany musi ustanowi¢ zgodnie z ust. 3 w celu ulatwienia swoim czlonkom
lub uczestnikom dostepu do informacji, ktére podano do publicznej wiadomosci, zgodnie z warunkami ustanowio-
nymi na mocy prawa Unii.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Artykut 52
Zawieszenie i wycofanie instrumentéw finansowych z obrotu na rynku regulowanym

1. Bez uszczerbku dla prawa wlasciwych organéw okreslonego w art. 69 ust. 2 do zadania zawieszenia lub wycofania
instrumentu finansowego z obrotu, operator rynku moze zawiesi¢ lub wycofa¢ z obrotu instrument finansowy, ktéry nie
jest juz zgodny z zasadami rynku regulowanego, chyba ze takie zawieszenie lub wycofanie mogloby spowodowac
powazng szkode dla intereséw inwestoréw lub prawidlowego funkcjonowaniu rynku.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku, ktéry zawiesit lub wycofal z obrotu instrument finansowy,
zawiesil réwniez lub wycofal z obrotu instrumenty pochodne, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktére
sa zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do niego odwoluja, w przypadku gdy jest konieczne do
wsparcia celéw zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu finansowego. Operator rynku publikuje swojg decyzje
o zawieszeniu lub wycofaniu instrumentu finansowego i jakiegokolwiek powigzanego instrumentu pochodnego oraz
powiadamia o odpowiednich decyzjach swoj wlasciwy organ.

Wilasciwy organ, w ktérego jurysdykeji zainicjowano zawieszenie lub wycofanie z obrotu, wymaga, aby inne rynki
regulowane, MTF, OTF oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje wchodzace w zakres jego jurysdykeji
i obracajace tymi samymi instrumentami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktérych mowa w zalgczniku
I sekcja C pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy, ktore s3 zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do niego
odwoluja, rowniez zawiesily lub wycofaly z obrotu ten instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku
gdy takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia lub
nieujawnienia wewnetrznych informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i 17 rozporza-
dzenia (UE) nr 5962014, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowo-
dowaé powazng szkode dla intereséw inwestoréw lub prawidlowego funkcjonowaniu rynku.

Kazdy powiadomiony wlaiciwy organ przekazuje swoja decyzje EUNGIPW i innym wlasciwym organom wraz z wyjas-
nieniem, jezeli postanowil nie zawiesza¢ lub nie wycofywaé z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentu pochod-
nego, o ktérych mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore
si¢ do niego odwoluja.
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Wilasciwy organ niezwlocznie podaje t¢ decyzje do wiadomosci publicznej i powiadamia o niej EUNGIPW oraz wlasciwe
organy pozostalych panstw cztonkowskich.

Powiadomione wlasciwe organy pozostalych panstw czlonkowskich wymagaja, aby rynki regulowane, inne MTF, inne
OTF oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje wchodzace w zakres ich jurysdykeji i obracajace tymi
samymi instrumentami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktérych mowa w zalagczniku I sekcja C pkt
4-10 do niniejszej dyrektywy, ktére sa zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do niego odwoluja,
réowniez zawiesily lub wycofaly z obrotu ten instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie
zawieszenie lub wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia lub nieujaw-
nienia wewnetrznych informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i 17 rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogloby spowodowaé powazng
szkode dla intereséw inwestoré6w lub prawidtowego funkcjonowaniu rynku.

Niniejszy ustep ma réwniez zastosowanie w przypadku zniesienia zawieszenia obrotu instrumentem finansowym lub
instrumentem pochodnym, o ktérym mowa w zalaczniku I sekcja C pkt 4-10, ktéry jest zwiazany z tym instrumentem
finansowym lub si¢ do niego odwolyje.

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

W celu zapewnienia, aby obowiazek zawieszenia lub wycofania z obrotu takich instrumentéw pochodnych stosowano
proporcjonalnie, EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu dalszego okreslenia
sytuacji, w ktorych powigzanie miedzy instrumentem pochodnym, ktéry jest zwiazany z zawieszonym lub wycofanym
z obrotu instrumentem finansowym lub si¢ do niego odwoluje, a pierwotnym instrumentem finansowym oznacza, ze ten
instrument pochodny takze powinien zostal zawieszony lub wycofany z obrotu, aby osiagna¢ cel zawieszenia lub
wycofania bazowego instrumentu finansowego.

EUNGiPW przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okre$lenia formatu i momentu
przekazania i upublicznienia informacji, o ktérych mowa w ust. 2.

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

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

4.  Zgodnie z art. 89 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych w celu okreslenia wykazu
okolicznosci mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidlowemu funkcjonowaniu rynku, o ktérych
mowa w ust. 11 2.

Artykut 53
Dostep do rynku regulowanego

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany ustanowil, wdrozyl i utrzymywal przejrzyste i niedyskry-
minacyjne zasady, oparte na obiektywnych kryteriach, regulujace dostep lub cztonkostwo w rynku regulowanym.
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2. Zasady, o ktérych mowa w ust. 1, okreslaja wszelkie obowigzki dotyczace czlonkéw lub uczestnikéw, wynikajace z:

a) statutu i przepisow administracyjnych rynku regulowanego;

b) zasad odnoszacych si¢ do transakcji na rynku;

¢) norm zawodowych natozonych na personel firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych dzialajgcych na rynku;

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

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

3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze czlonkéw lub uczestnikéw firmy inwestycyjne, instytucje kredy-
towe uprawnione na podstawie dyrektywy 2013/36/UE oraz inne osoby, ktére:

a) maja wystarczajaco nieposzlakowana opinie;

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

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

d) posiadajg zasoby odpowiednie do pelnionej roli, uwzgledniajac réznorodne ustalenia finansowe, ktére rynek regulo-
wany moze ustanowi¢ na potrzeby zagwarantowania odpowiedniego rozliczania transakgji.

4.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w odniesieniu do transakcji zawieranych na rynku regulowanym, czlon-
kowie i uczestnicy nie mieli obowigzku stosowania wzgledem siebie obowigzkow ustanowionych w art. 24, 25, 27 i 28.
Jednakze czlonkowie lub uczestnicy rynku regulowanego stosuja obowiazki przewidziane w art. 24, 25, 27 i 28
w odniesieniu do swoich klientéw, gdy dzialajac na rachunek klientéw, wykonuja ich zlecenia na rynku regulowanym.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby zasady dostepu do rynku regulowanego, lub czlonkostwa lub udziatu w nim
przewidywaly bezposredni lub zdalny udzial w rynku firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych.

6. Bez jakichkolwiek dalszych wymogéw prawnych lub administracyjnych, panstwa czlonkowskie umozliwiajg
rynkom regulowanym z innych panstw czlonkowskich wprowadzanie na ich terytorium odpowiednich rozwigzan, tak
aby ufatwi¢ dostep do tych rynkéw i obrdt na tych rynkach prowadzony przez zdalnych czlonkéw lub uczestnikéw
majacych siedzibe na ich terytorium.

Rynek regulowany przekazuje wlasciwemu organowi swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego informacje doty-
czace panstwa czlonkowskiego, w ktérym zamierza wprowadzi¢ takie rozwiszania. Wlasciwy organ macierzystego
panstwa czlonkowskiego w terminie jednego miesigca przekazuje te informacje panistwu czlonkowskiemu, w ktérym
rynek regulowany zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania. EUNGIPW moze zwréci¢ si¢ o dostep do tych informacji
zgodnie z procedurg i warunkami okre$lonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Na wniosek wiasciwego organu macierzystego panstwa czlonkowskiego wlasciwy organ macierzystego panstwa czlon-
kowskiego rynku regulowanego bez zbednej zwloki przekazuje tozsamos¢ czlonkow lub uczestnikéw rynku regulowa-
nego majacych siedzibe w tym panfstwie cztonkowskim.

7.  Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku regularnie przekazywal organowi wlasciwemu dla rynku
regulowanego wykaz czlonkéw lub uczestnikéw rynku regulowanego.

Artykut 54
Monitorowanie zgodno$ci z zasadami rynku regulowanego oraz innymi obowigzkami prawnymi

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane ustanowily i utrzymywaly skuteczne mechanizmy i proce-
dury, w tym zasoby konieczne do regularnego monitorowania zgodnosci dziatalno$ci swoich cztonkéw lub uczestnikow
z tymi zasadami. Rynki regulowane monitorujg wystane zlecenia, w tym zlecenia anulowane, oraz transakcje zawierane
przez ich czlonkéw lub uczestnikéw w ramach ich systeméw w celu stwierdzenia naruszen tych zasad, zakldcen
warunkow wymiany handlowej, postepowania, ktére moga wskazywaé na postepowanie zakazane na mocy rozporza-
dzenia (UE) nr 596/2014 lub zaklécenia systemu dotyczace instrumentu finansowego.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operatorzy rynkéw regulowanych niezwlocznie informowali wlasciwe organy
o istotnych naruszeniach swoich zasad lub zakléceniach warunkéw wymiany handlowej badz postgpowaniu, ktére moga
wskazywaé na postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 lub zaklécenia systemu dotyczace
instrumentu finansowego.

Wiasciwe organy rynkéw regulowanych przekazuja EUNGiPW oraz wiasciwe organy pozostatych panstw cztonkowskich
informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym.

W odniesieniu do postgpowania, ktére moze wskazywaé na postgpowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, wlasciwy organ musi by¢ przekonany, Ze takie postepowanie ma lub miato miejsce zanim powiadomi
wlasciwe organy pozostalych pafstw czlonkowskich i EUNGiPW.

3. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku bez zbednej zwloki przekazywat istotne informacje organowi
wlasciwemu do wykrywania i Scigania naduzy¢ na rynku regulowanym oraz w pelni wspomagat ten organ w wykrywaniu
i Sciganiu naduzy¢ na rynku majacych miejsce w ich systemach rynku regulowanego lub za posrednictwem systeméw
rynku regulowanego.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okreslenia okolicznosci
uruchamiajacych wymdg informowania, o ktérym mowa w ust. 2 niniejszego artykutu.

Artykut 55
Przepisy dotyczace CCP oraz systeméw rozliczeniowych i rozrachunku

1. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, panstwa czlonkowskie nie uniemoz-
liwiaja rynkom regulowanym zawierania odpowiednich uzgodnien z CCP lub izbg rozliczeniows i systemem rozrachunku
innego panstwa czlonkowskiego na potrzeby rozliczenia lub rozrachunku niektérych lub wszystkich transakeji zawartych
przez uczestnikow rynku w oparciu o ich systemy.

2. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, wilasciwy organ rynku regulowanego
nie moze sprzeciwiaé si¢ wykorzystywaniu CCP, izb rozliczeniowych lub systeméw rozrachunku w innym pafistwie
czlonkowskim z wyjatkiem przypadkéw, gdy jest to wyraznie konieczne dla utrzymania prawidlowego funkcjonowania
danego rynku regulowanego oraz z uwagi na warunki dotyczace systeméw rozrachunku okreslone w art. 37 ust. 2

niniejszej dyrektywy.

Aby unikna¢ nadmiarowego powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia kontrolg/nadzér nad systemem rozlicze-
niowym i rozrachunku, sprawowany obecnie przez banki centralne w ramach nadzoru nad systemami rozliczeniowymi
i rozrachunku lub przez inne organy nadzorcze wiasciwe dla takich systeméw.
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Artykut 56
Wykaz rynkéw regulowanych

Kazde panstwo czlonkowskie opracowuje wykaz rynkow regulowanych, dla ktérych jest macierzystym panstwem czlon-
kowskim, i przesyla ten wykaz pozostalym panstwom czlonkowskim i EUNGiPW. Przekazywanie podobnych informagji
ma miejsce w odniesieniu do kazdej zmiany w tym wykazie. EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich rynkow regulowa-
nych na swojej stronie internetowej i aktualizuje go. Wykaz ten zawiera niepowtarzalny kod okreslony przez EUNGIPW
zgodnie z art. 65 ust. 6 identyfikujacy rynki regulowane i wykorzystywany na potrzeby sprawozdan zgodnie z art. 65
ust. 1 lit. g) 1 art. 65 ust. 2 lit. g) niniejszej dyrektywy oraz z art. 6, 10 i 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

TYTUL IV

LIMITY POZYCJI 1 MECHANIZMY KONTROLI ZARZADZANIA POZYCJAMI W ZAKRESIE TOWAROWYCH
INSTRUMENTOW POCHODNYCH ORAZ SPRAWOZDAWCZOSC

Artykut 57

Limity pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami w zakresie towarowych instrumentéw
pochodnych

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy ustanowily i stosowaly zgodnie z metodologia obliczania
okreslong przez EUNGIPW limity pozycji dotyczace wielkosci pozycji netto, ktére dana osoba moze posiadaé kazdora-
zowo w towarowych instrumentach pochodnych znajdujacych si¢ w systemach obrotu i bedacych przedmiotem ekono-
micznie rownowaznych kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Limity sa okre$lane na
podstawie wszystkich pozycji nalezacych do danej osoby i pozycji posiadanych w jej imieniu na zbiorczym poziomie
grupy, w celu:

a) zapobiegania naduzyciom na rynku;

b) wspierania prawidlowej wyceny i warunkow rozliczania instrumentéw, w tym zapobiegania pozycjom powodujacym
zaklcenia na rynku, oraz zapewniania w szczegdlnosci spojnosci miedzy cenami instrumentéw pochodnych
w miesigcu dostawy a cenami kasowymi towaru bazowego, bez uszczerbku dla ustalania poziomu cen na rynku
towaru bazowego.

Limity pozycji nie maja zastosowania do pozydji, ktére znajduja si¢ w posiadaniu podmiotu niefinansowego lub w posia-
daniu w jego imieniu i ktore mozna obiektywnie zmierzy¢ jako zmniejszajace ryzyko bezposrednio zwiazane z dzialalno-
$cig handlowg tego podmiotu niefinansowego.

2. Limity pozycji okreslaja wyrazne progi iloSciowe dotyczace maksymalnej wielkosci pozycji w zakresie danego
towarowego instrumentu pochodnego, jaka dana osoba moze posiadac.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia metodologii obliczania,
ktérg wlasciwe organy maja stosowac przy okreslaniu limitéw pozycji miesiecznych cen kasowych i innych miesiecznych
limitéw pozycji dotyczacych towarowych instrumentéw pochodnych rozliczanych fizycznie i w $rodkach pieni¢znych,
w oparciu o wlasciwosci danego instrumentu pochodnego. Metodologia obliczania uwzglednia co najmniej nastgpujace
czynniki:

a) okres zapadalnosci towarowych kontraktéw pochodnych;

b) ilo§¢ bazowego instrumentu towarowego, ktéra podlega dostarczeniu;

¢) og6t otwartych pozycji w danym kontrakcie i 0gdt otwartych pozycji w innych instrumentach finansowych w ramach
tego samego towaru bazowego;

d) zmienno$¢ odpowiednich rynkéw, w tym zamiennych instrumentéw pochodnych oraz rynkéw bazowych instru-
mentéw towarowych;

e) liczba i wielko$¢ uczestnikéw rynku;
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f) wiasciwosci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkeji, konsumpcji i transportu na rynek;

g) opracowanie nowych kontraktow.

EUNGIiPW uwzglednia do$wiadczenia zwigzane z limitami pozycji firm inwestycyjnych lub operatoréw rynku prowa-
dzacych system obrotu i innych jurysdykcji.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
do dnia 3 lipca 2015 r.

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

4. Wlasciwy organ okresla limity dla kazdego kontraktu dotyczacego towarowego instrumentu pochodnego znajdu-
jacego si¢ w systemach obrotu w oparciu o metodologi¢ obliczania okre$long przez EUNGiPW zgodnie z ust. 3. Ten limit
pozycji obejmuje ekonomicznie réwnowazne kontrakty bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Wiasciwy organ dokonuje przegladu limitéw pozycji w przypadku istotnej zmiany ilosci, ktéra podlega dostarczeniu, lub
otwartej pozycji, lub jakiejkolwiek innej istotnej zmiany na rynku, w oparciu o okreslong przez niego ilos¢, ktéra podlega
dostarczeniu i otwarta pozycje, oraz reguluje limit pozycji zgodnie z metodologia obliczania opracowana przez
EUNGiPW.

5. Wlasciwe organy powiadamiajg EUNGiPW o konkretnych limitach pozycje, jakie zamierzaja wprowadzi¢ zgodnie
z metodologia obliczania okreslong przez EUNGiPW na mocy ust. 3. W terminie dwdch miesiecy od otrzymania
powiadomienia EUNGiPW wydaje wlasciwemu organowi opini¢ oceniajacg zgodno$¢ limitéw pozycji z celami ust. 1
i z metodologia obliczania okre$long przez EUNGiPW na mocy ust. 3. EUNGiPW publikuje t¢ opini¢ na swojej stronie
internetowej. Odno$ny wlasciwy organ zmienia limity pozycji zgodnie z opinia EUNGIPW lub przedstawia EUNGiPW
wyja$nienie, dlaczego uwaza zmiane za zbedng. W przypadku nalozenia przez wlasciwy organ limitéw sprzecznych
z opinig EUNGIPW, organ ten niezwlocznie publikuje na swojej stronie internetowej komunikat, w ktérym wyczerpujaco
wyja$nia powody takiego dzialania.

W przypadku gdy EUNGIPW uzna limit pozycji za niezgodny z metodologia obliczania okreslong w ust. 3, podejmuje
dzialanie zgodnie z uprawnieniami przystugujacymi mu na mocy art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

6. W przypadku gdy ten sam towarowy instrument pochodny znajduje si¢ w znacznych wolumenach w systemach
obrotu jednej lub wigkszej liczby jurysdykeji, organ wilasciwy dla systemu obrotu, w ktérym wolumen obrotu jest
najwickszy (wlasciwy organ centralny) okresla jednolity limit pozycji, ktéry ma by¢ stosowany do wszystkich transakeji
w ramach tego kontraktu. Wlasciwy organ centralny konsultuje si¢ z wlasciwymi organami innych systeméw obrotu,
ktére obracaja danym instrumentem pochodnym w znacznych wolumenach, w sprawie jednolitego limitu pozycji, jaki
ma by¢ stosowany, oraz wszelkich zmian tych jednolitych limitéw pozycji. W przypadku braku porozumienia migedzy
wla$ciwymi organami, organy te przedstawia pisemnie pelne i szczegélowe uzasadnienie powodow, dla ktérych uwazaja,
ze wymogi okreSlone w ust. 1 nie zostaly spelnione. EUNGiPW rozstrzyga wszelkie spory wynikle z rozbieznosci
stanowisk wlasciwych organéw zgodnie ze swoimi uprawnieniami na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Wiasciwe organy systeméw obrotu obracajacych tym samym towarowym instrumentem pochodnym i wlasciwe organy
posiadaczy pozycji w tym towarowym instrumencie pochodnym wprowadzaja mechanizmy wspélpracy, obejmujace
wymiang odpowiednich danych w celu uniemozliwiania monitorowania i egzekwowania jednolitego limitu pozycji.
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7. EUNGiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposéb, w jaki wlasciwe organy wdrozyly limity pozycji wyznaczone
zgodnie z metodologia obliczania okre$long przez EUNGIPW na mocy ust. 3. EUNGIPW zapewnia przy tym, aby
jednolity limit pozycji rzeczywiScie mial zastosowanie to tego samego kontraktu bez wzgledu od miejsca obrotu zgodnie
z ust. 6.

8.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy system obrotu, w ktérym
przedmiotem obrotu sa towarowe instrumenty pochodne, stosowali mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami. Mecha-
nizmy te obejmujg co najmniej uprawnienia systemu obrotu do:

a) monitorowania otwartych pozycji poszczegdlnych osob;

b) uzyskiwania od poszczegdlnych oséb dostepu do informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentéw, dotyczacych
mentu bazowego, wszelkich ustalent wspdlnych oraz wszelkich powigzanych aktywéw lub pasywéw na rynku instru-
mentu bazowego;

¢) wymagania, aby dana osoba usungla lub zmniejszyla dang pozycje tymczasowo lub na stale, zaleznie od wymogéw
w danym przypadku, oraz jednostronnego podjecia odpowiednich dziatan w celu zapewnienia usunigcia lub zmniej-
szenia, jezeli ta osoba si¢ nie zastosuje; oraz

d) w stosownych przypadkach, wymagania, aby dana osoba przywrdcita plynno$¢ na rynku zgodnie z ustalong ceng
i wolumenem, tymczasowo, z wyraznym zamiarem zlagodzenia skutkéw duzej lub dominujacej pozycii.

9.  Limity pozycji i mechanizmy kontroli zarzgdzania pozycjami muszg by przejrzyste i niedyskryminacyjne oraz
okreslaé, w jaki sposéb maja zastosowanie do oséb, z uwzglednieniem charakteru i skladu uczestnikéw rynku oraz
sposobu korzystania przez nich z kontraktéw zgloszonych do obrotu.

10.  Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy system obrotu informuje wlasciwy organ o szczegélach
limitéw pozycji oraz mechanizmach kontroli zarzadzania pozycjami.

Wihasciwy organ przekazuje te informacje EUNGIPW wraz z informacjami na temat ustanowionych przez siebie limitéw
pozycji, a EUNGIPW publikuje i utrzymuje na swojej stronie internetowej baze¢ danych zawierajacg zestawienie limitéw
pozycji lub mechanizméw kontroli zarzadzania pozycjami.

11.  Wilasciwe organy wprowadzajg limity pozycji, o ktérych mowa w ust. 1, zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. p).

12.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) kryteria i metody okreslania, czy dana pozycja kwalifikuje si¢ jako zmniejszajaca ryzyko bezposrednio zwigzane
z dzialalno$cig gospodarcza;

b) metody okreslania, kiedy pozycje danej osoby nalezy zagregowaé w ramach grupy;

¢) kryteria okrelania, czy dany kontrakt jest kontraktem bedacym przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
ekonomicznie réwnowaznym kontraktowi w systemie obrotu, o ktérym mowa w ust. 1, tak aby ulatwi¢ informo-
wanie wlasciwego organu o pozycjach objetych w rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym zgodnie z art. 58 ust. 2;
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d) definicje tego, co oznacza ten sam towarowy instrument pochodny i znaczny wolumen, o ktérych mowa w ust. 6
niniejszego artykulu;

¢) metodologi¢ agregowania i kompensacji OTC oraz pozycje towarowych instrumentéw pochodnych w obrocie, aby
okresli¢ pozycje netto dla celéw oceny zgodnosci z limitami. Takie metodologie ustanawiaja kryteria stuzace okre-
$leniu, ktdre pozycje nalezy skompensowaé z innymi i ktére nie moga ulatwiaé tworzenia pozycji w sposéb niespdjny
z celami okre$lonymi w ust. 1 niniejszego artykulu;

f) procedure okreslajaca sposéb, w jaki osoby moga wnioskowaé o wylaczenie na mocy ust. 1 akapit drugi niniejszego
artykulu oraz jak odpowiedni wlasciwy organ zatwierdza takie wnioski;

g) metodologi¢ obliczania stuzaca wskazaniu systemu obrotu o najwigkszym wolumenie obrotu danym towarowym
instrumentem pochodnym oraz znacznych wolumenéw, o ktérych mowa w ust. 6 niniejszego artykutu.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, do dnia 3 lipca 2015 r.

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

13.  Wilasciwe organy nie nakladaja limitow, ktére sa bardziej restrykcyjne niz limity i mechanizmy przyjete na
podstawie ust. 1, chyba ze w wyjatkowych przypadkach, gdy sa one obiektywnie uzasadnione i proporcjonalne,
z uwzglednieniem plynnosci danego rynku i prawidlowego funkcjonowania tego rynku. Wilasciwe organy publikuja na
swojej stronie internetowej szczegdlowe informacje na temat bardziej restrykcyjnych limitéw pozycji, ktére postanawiajg
wprowadzi¢ i ktére obowiazujg przez poczatkowy okres nieprzekraczajacy szeSciu miesigcy od daty ich opublikowania na
stronie internetowej. Bardziej restrykcyjne limity pozycji moga zostaé przedtuzone na kolejne okresy nieprzekraczajace
jednorazowo szeSciu miesiecy, jezeli nadal istniejg powody uzasadniajgce jego stosowanie. W przypadku ich nieprzedtu-
zenia po uplywie szeSciomiesigcznego okresu, wygasaja one automatycznie.

W przypadku gdy wlaiciwe organy postanawiajg wprowadzi¢ bardziej restrykcyjne limity pozycji, powiadamiajg o tym
fakcie EUNGiPW. Powiadomienie zawiera wyjasnienia wprowadzenia bardziej restrykcyjnych limitéw pozycji. EUNGIiPW
wydaje w terminie 24 godzin opini¢, w ktérej stwierdza, czy uznaje te bardziej restrykcyjne limity pozycji za konieczne,
aby zaradzi¢ wyjatkowym okolicznos$ciom. Opinia ta publikowana jest na stronach internetowych EUNGiPW.

W przypadku nalozenia przez wilasciwy organ limitéw sprzecznych z opinia EUNGIPW, organ ten niezwlocznie publi-
kuje na swojej stronie internetowej komunikat, w ktérym wyczerpujaco wyjasnia powody takiego dziatania.

14.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy mogly stosowaé swoje uprawnienia do nakladania kar na
mocy niniejszej dyrektywy za naruszenia limitéw pozycji okre$lonych zgodnie z niniejszym artykulem w odniesieniu do:

a) pozycji posiadanych przez osoby znajdujace si¢ lub dzialajace na ich terytorium lub za granica, ktére przekraczajg
limity dotyczace towarowych kontraktéw pochodnych okreslone przez wilasciwe organy w odniesieniu do kontraktow
w systemach obrotu majacych siedzibe lub dzialajacych na ich terytorium, lub ekonomicznie réwnowaznych
kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

b) pozycji w posiadaniu 0séb znajdujacych si¢ lub dzialajacych na ich terytorium, ktére przekraczajg limity dotyczace
towarowych kontraktéw pochodnych okreslone przez wlasciwe organy w innych panstwach cztonkowskich.
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Artykut 58
Sprawozdania dotyczace pozycji wedlug kategorii posiadaczy pozydji

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy system obrotu, ktéry
dopuszcza do obrotu towarowe instrumenty pochodne lub uprawnienia do emisji lub zwigzane z nimi instrumenty
pochodne:

a) podawali do publicznej wiadomosci cotygodniowe sprawozdanie zawierajgce zbiorcze zestawienie pozycji utrzymy-
wanych przez poszczegdlne kategorie 0s6b w odniesieniu do poszczegdlnych towarowych instrumentéw pochodnych
lub uprawniert do emisji lub ich instrumentéw pochodnych, bedacych przedmiotem obrotu w ich systemach obrotu,
z wyszczegblnieniem liczby diugich i krétkich pozycji dla takich kategorii, ich zmian od czasu poprzedniego spra-
wozdania, procentowego udziatu catkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej kategorii oraz liczby oséb posiada-
jacych pozycje w kazdej kategorii zgodnie z ust. 4, oraz przekazywali to sprawozdanie wlasciwemu organowi
i EUNGiPW; EUNGIiPW dokonuje scentralizowanej publikacji informacji zawartych w tych sprawozdaniach;

b) przekazywali co najmniej codziennie wlasciwemu organowi na jego zadanie kompletne zestawienie pozycji posiada-
nych przez wszystkie osoby, w tym czlonkéw lub uczestnikéw, oraz ich klientéw, w ramach tego systemu obrotu.

Obowiazek okreslony w lit. a) ma zastosowanie wylacznie w przypadku, gdy zaréwno liczba oséb oraz liczba ich
otwartych pozycji przekroczy minimalne progi.

2. Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrdt towarowymi instrumentami pochod-
nymi lub uprawnieniami do emisji lub ich instrumentami pochodnymi poza systemem obrotu przedstawialy organowi
whasciwemu dla systemu obrotu, w ktérym dany towarowy instrument pochodny lub uprawnienia do emisji lub ich
instrumenty pochodne znajdujg si¢ w obrocie, lub wlasciwemu organowi centralnemu, w przypadku gdy dany towarowy
instrument pochodny lub uprawnienia do emisji lub ich instrumenty pochodne znajduja si¢ w obrocie w znacznych
wolumenach w systemach obrotu co najmniej jednej jurysdykcji, co najmniej codziennie pelne zestawienie pozycji
w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych lub uprawniet do emisji lub ich instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub ekonomicznie réwnowaznych kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, a takze pozycji ich klientéw oraz klientéw tych klientéw, az do klienta konicowego, zgodnie
z art. 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, a w stosownych przypadkach zgodnie z art. 8 rozporzadzenia (UE)
nr 1227/2011.

3. Aby umozliwi¢ monitorowanie zgodnosci z art. 57 ust. 1, panstwa czlonkowskie wymagaja, aby cztonkowie lub
uczestnicy rynkéw regulowanych, MTF oraz klienci OTF przekazywali co najmniej codziennie firmie inwestycyjnej lub
operatorowi rynku prowadzacemu dany system obrotu szczegétowe informacje o ich wlasnych pozycjach posiadanych
dzigki kontraktom znajdujacym si¢ w obrocie w tym systemie, a takze o pozycjach swoich klientéw oraz klientéw tych
klientéw, az do klienta koncowego.

4. Firma inwestycyjna lub operator rynku dzialajacy w tym systemie obrotu klasyfikuje osoby posiadajace pozycje
w towarowym instrumencie pochodnym lub uprawnieniu do emisji lub jego instrumencie pochodnym w oparciu
o charakter gléwnego rodzaju ich dzialalnosci, z uwzglednieniem wszelkich stosownych zezwolen, jako:

a) firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe;

b) fundusze inwestycyjne, czy to jako przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) zdefiniowane w dyrektywie 2009/65/WE, czy tez jako zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym
zdefiniowany w dyrektywie 2011/61/UE;

¢) inne instytucje finansowe, w tym zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji zdefiniowane w dyrektywie
2009/138/WE oraz instytucje pracowniczych programéw emerytalnych zdefiniowane w dyrektywie 2003/41/WE;

d) przedsigbiorstwa handlowe;
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¢) w przypadku uprawnient do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, operatorzy zobowiazani do
przestrzegania wymogdw okreslonych w dyrektywie 2003/87[WE.

Sprawozdania, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), okreslaja liczbe dugich i krétkich pozycji wedlug kategorii osob, wszelkie
ich zmiany od czasu poprzedniego sprawozdania, procentowy udzial calkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej
kategorii oraz liczbe oséb w kazdej kategorii.

Sprawozdania, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia, o ktérych mowa w ust. 2, zawieraja rozroznienie
miedzy:

a) pozycjami zidentyfikowanymi jako pozycje, ktére obiektywnie zmniejszaja ryzyko bezposrednio zwiazane z dzialalno-
$cig handlows; oraz

b) innymi pozycjami.

5.  EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia formatu sprawozdan,
o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia, o ktérych mowa w ust. 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia 3 stycznia 2016 r.

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

W przypadku uprawniefi do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, sktadanie sprawozdan pozostaje
bez uszczerbku dla obowiazku przestrzegania wymogdw okreslonych w dyrektywie 2003/87/WE.

6. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu okrelenia progdw,
o ktérych mowa w ust. 1 akapit drugi niniejszego artykulu, z uwzglednieniem lacznej liczby otwartych pozycji oraz
ich wielkosci i facznej liczby os6b posiadajacych pozycje.

7. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych okreslajacych s$rodki ustanawiajace
wymoég przesylania EUNGiPW wszystkich sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), co tydzien w okreslonym
terminie w celu ich scentralizowanej publikacji przez EUNGiPW.

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

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

TYTUL V
USLUGI W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFORMAC]I
Sekcja 1

Procedura udzielania zezwolenia dostawcom uslug w zakresie udostepniania
informacji

Artykut 59
Wymogi w zakresie udzielania zezwolen

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby $wiadczenie ustug w zakresie udostgpniania informacji opisanych w zalacz-
niku I sekcja D jako dzialalno$¢ prowadzong w sposéb regularny uzaleznione byto od uzyskania uprzedniego zezwolenia
zgodnie z niniejsza sekcja. Zezwolenia takiego udziela wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego wyzna-
czony zgodnie z art. 67.



L 173446 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.6.2014

2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 panstwa czlonkowskie zezwalaja firmom inwestycyjnym lub operatorom rynku
prowadzacym system obrotu na $wiadczenie ustug w zakresie udostgpniania informacji jako APA, CTP i ARM, pod
warunkiem uprzedniej weryfikacji przestrzegania przez nich niniejszego tytutu. Taka ustuge uwzglednia si¢ w ich zezwo-
leniu.

3. Panstwa czlonkowskie prowadza rejestr wszystkich dostawcéw ustug w zakresie udostepniania informacji. Rejestr
ten jest ogolnie dostepny i zawiera informacje na temat ustug, na ktérych $wiadczenie dostawca ustug w zakresie
udostepniania informacji posiada zezwolenie. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezagco. O kazdym zezwoleniu powiadamia
sic EUNGiPW.

EUNGIiPW tworzy wykaz wszystkich dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji w Unii. Wykaz ten zawiera
informacje na temat ustug, na ktérych $wiadczenie dostawca uslug w zakresie udostgpniania informacji posiada zezwo-
lenie, oraz jest on na biezaco aktualizowany. EUNGIiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej i aktualizuje

go.

W przypadku gdy wilasciwy organ cofnal zezwolenie zgodnie z art. 62, informacja o tym fakcie jest zamieszczana
w wykazie na okres pigciu lat.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji $wiadczyli swoje ustugi
pod nadzorem wiasciwego organu. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlaSciwe organy dokonywaly regularnych
przegladéw przestrzegania niniejszego tytulu przez dostawcéw ustug w zakresie udostepniania informacji. Panstwa
czlonkowskie zapewniaja takze, aby wlasciwe organy monitorowaly, czy dostawcy uslug w zakresie udostepniania
informacji spelniaja przez caly czas warunki dotyczace uzyskania pierwszego zezwolenia ustanowione na mocy niniej-
szego tytultu.

Artykut 60
Zakres udzielonego zezwolenia

1. Macierzyste panistwo czlonkowskie zapewnia okreSlanie w zezwoleniu ustugi w zakresie udostepnienia informacji,
na $wiadczenie ktdrej dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji posiada zezwolenie. Dostawca ustug w zakresie
udostepniania informacji, ktéry chce rozszerzy¢ zakres swojej dzialalnosci o dodatkowe ustugi w zakresie udostgpniania
informacji sklada wniosek o rozszerzenie zakresu swojego zezwolenia.

2. Zezwolenie jest wazne w calej Unii i umozliwia dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji $wiadczenie
ustug, do ktérych §wiadczenia zostal uprawniony, w calej Unii.

Artykut 61
Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskéw o udzielenie zezwolenia

1. Wladciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile i dopdki calkowicie nie upewni si¢, czy wnioskodawca spelnia
wszystkie wymogi wynikajace z przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

2. Dostawca ustug w zakresie udost¢pniania informacji dostarcza wszelkich informacji, w tym program dzialania
okreslajacy miedzy innymi rodzaje planowanych ustug oraz strukture organizacyjng, niezbednych, aby umozliwi¢ wilasci-
wemu organowi upewnienia si¢, czy dostawca ustug w zakresie udostgpniania informacji ustanowil, w momencie udzie-
lania pierwszego zezwolenia, wszystkie niezbedne mechanizmy w celu wypelnienia swoich obowigzkéw wynikajacych
z przepisOw niniejszego tytutu.

3. Wnioskodawca jest informowany w terminie szeSciu miesiecy od zloZenia kompletnego wniosku o tym, czy
zezwolenie zostalo wydane.

4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) informacje, jakie nalezy przekazaé wlasciwemu organowi na podstawie ust. 2, w tym program dzialania;
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b) informacje zawarte w powiadomieniach przekazywanych na podstawie art. 63 ust. 3.

EUNGIPW przedstawi Komisji projekt regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
do dnia 3 lipca 2015 r.

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

5. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia standardowych formu-
larzy, szablonéw i procedur dotyczacych powiadamiania lub przekazywania informacji przewidzianych w ust. 2 niniej-
szego artykulu i w art. 63 ust. 4.

EUNGIPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardéw technicznych Komisji do dnia 3 stycznia 2016 r.

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

Artykut 62
Cofnigcie zezwolenia

Wilasciwy organ moze cofnaé zezwolenie wydane dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji, w przypadku gdy
dostawca:

a) nie wykorzystal zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzekt si¢ zezwolenia lub nie $wiadczyt zadnych ustug
w zakresie udostepniania informacji w okresie poprzedzajacych szesciu miesiecy, chyba ze w takich przypadkach dane
panistwo czlonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia;

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

¢) nie spelnia juz warunkow, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 63
Wymogi wobec organu zarzadzajacego dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego dostawcy ustug w zakresie
udostepniania informacji przez caly czas mieli wystarczajaco nieposzlakowana opinig, posiadali wystarczajaca wiedzg,
umiejetnoéci i dodwiadczenie oraz po$wigcali wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich obowigzkéw.

Organ zarzadzajacy jako calo$¢ musi posiada¢ odpowiedni poziom wiedzy, umiejetnosci i do§wiadczenia pozwalajacy mu
zrozumie¢ charakter dzialalnosci dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji. Kazdy czlonek organu zarzadza-
jacego dziala w sposéb uczciwy i etyczny, zachowujgc niezalezno$¢ osadu, aby méc w razie koniecznodci skutecznie
przeciwstawi¢ si¢ decyzjom kadry kierowniczej wyzszego szczebla oraz w razie koniecznosci skutecznie nadzorowaé
i monitorowaé proces podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania.

W przypadku gdy operator rynku wystepuje o zezwolenie na prowadzenia APA, CTP lub ARM, a czlonkowie organy
zarzadzajacego APA, CTP lub ARM sg jednoczesnie czlonkami organu zarzadzajacego rynku regulowanego, uznaje si¢, ze
osoby te spelniaja wymogi okreslone w akapicie pierwszym.
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2. EUNGIiPW opracowuje do dnia 3 stycznia 2016 r. wytyczne na potrzeby oceny odpowiedniosci czlonkéw organu
zarzadzajacego, o ktorej mowa w ust. 1, uwzgledniajac rozne pelnione przez nich role i funkcje oraz potrzebe uniknigcia
konfliktéw intereséw miedzy cztonkami organu zarzadzajacego oraz uzytkownikami APA, CTP lub ARM.

3. Pafstwa czlonkowskie wymagaja od dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji powiadamiania wlasci-
wego organu o tozsamosci wszystkich czlonkéw jego organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach jego skladu,
a takze przekazywania wszelkich informacji wymaganych do oceny spelnienia przez ten podmiot wymogdéw okreslonych
w ust. 1.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji
okreslal i nadzorowal wdrazanie mechanizméw zarzadczych, ktére zapewniaja skuteczne i ostrozne zarzadzanie orga-
nizacja, w tym podzial obowigzkéw w organizacji i zapobieganie konfliktom intereséw, w sposéb, ktéry sprzyja
integralnosci rynku i interesom jego klientéw.

5. Wlasciwy organ odmawia udzielenia zezwolenia, jezeli nie upewnil si¢, Ze osoba lub osoby faktycznie kierujace
dzialalnosciag dostawcy uslug w zakresie udostgpniania informacji maja wystarczajaco nieposzlakowang opinie, lub jezeli
istnieja obicktywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczaé, ze proponowane zmiany skladu kierownictwa
moga stwarzaé zagrozenie dla nalezytego i ostroznego zarzadzania tym podmiotem oraz odpowiedniego uwzglednienia
intereséw jego klientéw oraz kwestii integralnosci rynku.

Sekcja 2
Warunki dotyczace APA
Artykut 64
Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby APA posiadal odpowiednie polityki i mechanizmy umozliwiajace
upublicznianie informacji wymaganych na podstawie art. 20 i 21 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 w czasie jak
najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego, przy zastosowaniu mozliwych Srodkéw technicznych, na normalnych
zasadach handlowych. Informacje udostepniane sg bezplatnie 15 minut po publikacji transakcji przez APA. Macierzyste
panstwo czlonkowskie wymaga, aby APA byl w stanie skutecznie i spdjnie rozpowszechnia¢ takie informacje w sposéb
zapewniajacy szybki dostep do tych informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formacie ulatwiajgcym ich
konsolidacje z podobnymi danymi pochodzacymi z innych zrédel.

2. Informacje publikowane przez APA zgodnie z ust. 1 obejmujg co najmniej nastepujace elementy:

a) identyfikator instrumentu finansowego;

b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

¢) wolumen transakeji;

d) godzing transakgji;

e) godzing zgloszenia transakgji;

f) oznaczenie waluty, w ktérej wyrazona jest cena transakcji;
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g) kod systemu obrotu, w ktérym zawarto transakcje, lub w przypadku gdy transakcje zawarto za posrednictwem
podmiotu systematycznie internalizujacego — kod ,SI”, a w innym przypadku kod ,OTC”;

h) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegala szczegdlnym warunkom.

3. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby APA stosowal lub utrzymywal skuteczne rozwigzania administ-
racyjne majgce na celu zapobieganie konfliktom intereséw w stosunku do swoich klientéw. W szczegblnosci APA bedacy
réwniez operatorem rynku lub firmg inwestycyjng musi traktowaé wszystkie gromadzone informacje w sposéb niedys-
kryminujacy oraz stosowaé i utrzymywaé odpowiednie rozwigzania majace na celu rozdzielenie poszczegdlnych funkcji
biznesowych.

4. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby APA posiadal nalezyte mechanizmy bezpieczeristwa stuzace
zagwarantowaniu bezpieczefistwa $rodkéw przekazu informacji, minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych oraz
nieuprawnionego dostepu oraz zapobieganiu wyciekowi informacji przed ich publikacja. APA utrzymuje odpowiednie
zasoby oraz posiada systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie przez caly
czas.

5. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby APA posiadal systemy umozliwiajace skuteczng kontrole spra-
wozdan z transakcji pod katem kompletnosci, wykrywanie przeoczen i oczywistych bledéw oraz Zadanie ponownego
przestania tych blednych sprawozdan.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreSlenia wspdlnych formatéw,
standardéw danych oraz rozwigzan technicznych ulatwiajacych konsolidacje informacji, o ktérych mowa w ust. 1.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
do dnia 3 lipca 2015 r.

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

7. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu sprecyzowania normal-
nych zasad handlowych, na jakich upubliczniane s3 informacje, o ktérych mowa w ust. 1 niniejszego artykutu.

8. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) $rodki, za pomoca ktérych APA moze realizowaé obowiazek informacyjny, o ktérym mowa w ust. 1;

b) tres¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 1, w tym co najmniej informacje, o ktérych mowa w ust. 2, tak aby
umozliwi¢ publikacje informacji wymaganych na mocy art. 64;

¢) konkretne wymogi organizacyjne okreslone w ust. 3, 4 i 5.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Sekcja 3
Warunki dotyczace CTP
Artykut 65
Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby CTP posiadal odpowiednie polityki i mechanizmy umozliwiajace
gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 6 i 20 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, ich konsolidacje
w formie cigglego elektronicznego strumienia danych oraz podawanie do wiadomosci publicznej w czasie jak najbardziej
zblizonym do czasu rzeczywistego, z zastosowaniem mozliwych $rodkéw technicznych, na normalnych zasadach handlo-

wych.

Informacje te obejmujg przynajmniej nastepujace szczeg6ly:

a) identyfikator instrumentu finansowego;

b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

¢) wolumen transakcji;

d) godzing transakgji;

) godzing zgloszenia transakcji;

f) oznaczenie waluty, w ktérej wyrazona jest cena transakeji;

g) kod systemu obrotu, w ktérym zawarto transakcje, lub w przypadku gdy transakcje zawarto za posrednictwem
podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje — kod ,SI”, a w innym przypadku kod ,0TC”;

h) w stosownych przypadkach informacje o tym, ze za decyzj¢ inwestycyjng i zawarcie transakcji odpowiadal algorytm
komputerowy w firmie inwestycyjnej;

i) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegala szczegdlnym warunkom;

j) w przypadku gdy uchylono obowiazek publikowania informacji, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014, zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) lub b) tego rozporzadzenia, oznaczenie wskazujace, ktérym z tych
uchylonych obowiazkéw podlegala transakcja.

Informacje te udostgpnia si¢ bezplatnie w ciggu 15 minut po ich opublikowaniu przez CTP. Macierzyste pafistwo
czlonkowskie wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie i spéjnie rozpowszechniaé takie informacje w sposéb zapew-
niajacy szybki dostep do tych informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formatach fatwo dostgpnych dla
uczestnikow rynku i pozwalajacych im w latwy sposéb wykorzystal te informacje.

2. Macierzyste pafistwo czltonkowskie wymaga, aby CTP posiadal odpowiednie zasady i mechanizmy umozliwiajgce
gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 10 i 21 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, ich konsolidacje
w formie cigglego elektronicznego strumienia danych oraz podawanie do wiadomosci publicznej w czasie jak najbardziej
zblizonym do czasu rzeczywistego, z zastosowaniem mozliwych $rodkéw technicznych, na normalnych zasadach handlo-
wych, ponizszych informacji obejmujacych przynajmniej:

a) identyfikator instrumentu finansowego lub cechy identyfikujace ten instrument;
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b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

¢) wolumen transakcji;

d) godzing transakgji;

e) godzing zgloszenia transakcji;

f) oznaczenie waluty, w ktdrej wyrazona jest cena transakcji;

g) kod systemu obrotu, w ktérym zawarto transakcje, lub w przypadku gdy transakcje zawarto za posSrednictwem
podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje — kod ,SI”, a w innym przypadku kod ,OTC”;

h) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegala szczegdlnym warunkom.

Informacje te udostgpnia si¢ bezplatnie w ciaggu 15 minut po ich opublikowaniu przez CTP. Macierzyste paistwo
czlonkowskie wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie i sp6jnie rozpowszechniaé takie informacje w sposéb zapew-
niajacy szybki dostgp do tych informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w powszechnie przyjetych interopera-
cyjnych formatach, ktére sg tatwo dostepne dla uczestnikéw rynku i pozwalajg im w latwy sposéb wykorzystaé te
informacje.

3. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP zapewnial udost¢pnianie skonsolidowanych danych pocho-
dzacych ze wszystkich rynkéw regulowanych, MTF, OTF i APA oraz w odniesieniu do instrumentéw finansowych
okreslonych w regulacyjnych standardach technicznych zgodnie z ust. 8 lit. ¢).

4. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby CTP stosowal lub utrzymywal skuteczne rozwigzania administra-
cyjne majgce na celu zapobieganie konfliktom intereséw. W szczeg6lnosci operator rynku lub APA, ktérzy réwniez
prowadzg system publikacji informacji skonsolidowanych, muszg traktowaé wszystkie gromadzone informacje w sposéb
niedyskryminacyjny oraz stosowaé i utrzymywac odpowiednie rozwigzania majgce na celu rozdzielenie poszczegdlnych

funkcji biznesowych.

5. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby CTP posiadal nalezyte mechanizmy bezpieczenstwa stuzace zagwa-
rantowaniu bezpieczefistwa Srodkéw przekazu informacji oraz minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych i nieupraw-
nionego dostgpu do nich. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby CTP utrzymywal odpowiednie zasoby oraz
posiadal systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie przez caly czas.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia standardéw i formatow
danych w odniesieniu do informacji podlegajacych opublikowaniu zgodnie z art. 6, 10, 20 i 21 rozporzadzenia (UE) nr
600/2014, w tym identyfikatora instrumentu finansowego, ceny, ilosci, godziny, oznaczenia waluty, w ktdrej wyrazona
jest cena, identyfikatora systemu obrotu oraz oznaczen informujacych o tym, ze transakcja podlegata szczegdlnym
warunkom, jak réwniez technicznych rozwiazan stuzgcych skutecznemu i spéjnemu rozpowszechnianiu informacji
w sposOb zapewniajacy ich tatwa dostepno$¢ i mozliwos¢ ich tatwego wykorzystania przez uczestnikéw rynku, o ktérych
mowa w ust. 1 i 2, w tym okre$lenie dodatkowych ustug podnoszacych skuteczno$¢ funkcjonowania rynku, ktére CTP
moglby $wiadczyé.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
do dnia 3 lipca 2015 r. w odniesieniu do informacji publikowanych zgodnie z art. 6 i 20 rozporzadzenia (UE) nr
600/2014 oraz do dnia 3 lipca 2015 r. w odniesieniu do informacji publikowanych zgodnie z art. 10 i 21 rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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7. Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 precyzujace normalne zasady handlowe, na jakich zapew-
niany jest dostgp od strumieni danych, o ktérych mowa ust. 1 i 2.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) $rodki, za pomocg ktérych CTP moze realizowaé obowigzek informacyjny, o ktérym mowa w ust. 1 i 2;

b) tres¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 1 i 2;

¢) instrumenty finansowe, ktérych dotyczg dane, ktére musza zosta¢ udostgpnione w strumieniu danych, a w odniesieniu
do instrumentéw innych niz kapitalowe — systemy obrotu i APA, ktére nalezy uwzglednic;

d) inne $rodki zapewniajace spéjno$¢ danych publikowanych przez rézne CTP oraz mozliwo$é ich wykorzystania na
potrzeby zestawienia i powigzania z podobnymi danymi pochodzacymi z innych Zrédel, oraz zdolno$¢ agregacji na
poziomie Unii;

e) konkretne wymogi organizacyjne okre$lone w ust. 4 i 5.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

Sekcja 4
Warunki dotyczagce ARM
Artykut 66
Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby ARM posiadal odpowiednie polityki i mechanizmy umozliwiajace
przekazywanie informacji wymaganych na podstawie art. 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 w mozliwie najkrétszym
terminie, przy czym nie p6Zniej niz do korica dnia roboczego nastepujacego po dniu, w ktérym miata miejsce transakcja.
Informacje te sg przekazywane zgodnie z wymogami okreSlonymi w art. 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

2. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby ARM stosowal lub utrzymywat skuteczne rozwigzania administ-
racyjne majace na celu zapobieganie konfliktom intereséw w stosunku do swoich klientéw. W szczegdlnosci ARM bedacy
réwniez operatorem rynku lub firmg inwestycyjng musi traktowal wszystkie gromadzone informacje w sposéb niedys-
kryminacyjny oraz stosowaé i utrzymywaé odpowiednie rozwigzania majace na celu rozdzielenie poszczegdlnych funkcji
biznesowych.

3. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby ARM posiadal nalezyte mechanizmy bezpieczefistwa stuzace
zagwarantowaniu bezpieczefistwa $rodkéw przekazu informacji i ich uwierzytelnianiu, zminimalizowaniu ryzyka uszko-
dzenia danych oraz nieuprawnionego dostepu i zapobieganiu wyciekowi informacji, przy zachowaniu kazdorazowo
poufnosci danych. Macierzyste pafistwo czlonkowskie wymaga, aby ARM utrzymywal odpowiednie zasoby oraz posiadat
systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie przez caly czas.

4. Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga, aby ARM posiadal systemy umozliwiajace skuteczng kontrole spra-
wozdan z transakcji pod katem kompletnosci, wykrywanie przeoczen i oczywistych bledéw spowodowanych przez firme
inwestycyjng, oraz aby w przypadku wystgpienia takiego bledu lub przeoczenia, ARM przekazywal firmie inwestycyjnej
szczegbtowe informacje o danym bledzie lub przeoczeniu, wraz z zadaniem ponownego przestania takich blednych
sprawozdan.
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Macierzyste panstwo czlonkowskie wymaga réwniez, aby ARM posiadal systemy umozliwiajace mu wykrywanie bledéw
lub przeoczen, ktére spowodowal, oraz umozliwiajace ARM skorygowanie i przekazanie - lub ewentualnie ponowne
przekazanie - wlaSciwemu organowi prawidlowego i kompletnego sprawozdania z transakgji.

5. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) $rodki, za pomoca ktérych ARM moze spelnial obowigzek informacyjny, o ktérym mowa w ust. 1; oraz

b) konkretne wymogi organizacyjne okreslone w ust. 2, 3 i 4.

EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

TYTUL VI
WELASCIWE ORGANY
ROZDZIAL 1
Wyznaczanie, uprawnienia i procedury odwolawcze
Artykut 67
Wyznaczenie wlasciwych organéow

1. Kazde pafstwo czlonkowskie wyznacza wlasciwy organ, ktéry wykonuje obowigzki przewidziane poszczeg6lnymi
przepisami rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie informuja Komisje,
EUNGIPW i wiasciwe organy innych panstw czlonkowskich o wlasciwych organach odpowiedzialnych za wykonywanie
kazdego z obowiazkéw i o ewentualnym podziale tych obowiazkow.

2. Wiasciwe organy, o ktérych mowa w ust. 1, sg organami publicznymi, bez uszczerbku dla mozliwosci przekazania
obowigzkéw innym podmiotom, w przypadku gdy jest to wyraznie przewidziane w art. 29 ust. 4.

Przekazanie zadan podmiotom innym niz organy, o ktoérych mowa w ust. 1, nie moze dotyczy¢ sprawowania wiadzy
publicznej ani uprawnien uznaniowych dotyczacych wydawania orzeczenia. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby przed
przekazaniem zadan, wlasciwe organy podjely wszelkie rozsadne dzialania w celu zapewnienia, aby podmiot, ktéremu
maja zostaé przekazane zadania, posiadal kompetencje i zasoby do skutecznego wykonywania wszystkich zadan oraz aby
przekazanie zadaii odbywalo si¢ wylacznie, jezeli ustanowiono wyraznie okreslone i udokumentowane ramy wykony-
wania wszelkich przekazanych zadan okreslajace zadania, ktore maja zosta¢ wykonane i warunki, na ktérych maja zostaé
wykonane. Warunki te obejmujg klauzule zobowigzujaca dany podmiot do dzialania i zorganizowania si¢ w sposdb
umozliwiajacy unikniecie konfliktéw intereséw oraz tak, aby informacje uzyskane podczas wykonywania przekazanych
zadan nie byly wykorzystywane w sposéb nieuczciwy lub uniemozliwiajacy konkurencje. Ostateczna odpowiedzialnosé
za nadzorowanie zgodnosci z niniejsza dyrektywa i Srodkami wykonawczymi lezy w gestii wlasciwych organéw lub
organéw wyznaczonych zgodnie z ust. 1.

Pafistwa czlonkowskie informuja Komisje, EUNGIPW i wlasciwe organy innych panstw czlonkowskich o wszelkich
uzgodnieniach wprowadzonych w odniesieniu do przekazanych zadan, w tym o dokladnych warunkach regulujacych
takie przekazanie zadan.

3. EUNGiPW publikuje wykaz wlasciwych organéw, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, i uaktualnia go na swojej strony
internetowej.
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Artykut 68
Wspélpraca miedzy organami w tym samym panstwie cztonkowskim

Jezeli do wprowadzenia w Zycie przepisu niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 panstwo czlonkow-
skie wyznacza wigcej niz jeden wilasciwy organ, nalezy wyraznie ustali¢ wlasciwe dla nich role i powinny one $cisle ze
sobg wspotpracowad.

Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby wspélpraca ta miala réwniez miejsce miedzy organami wlasciwymi do celow
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 a wlasciwymi organami odpowiedzialnymi w tym panstwie
czlonkowskim za nadzorowanie instytucji kredytowych i innych instytucji finansowych, funduszy emerytalnych, UCITS,
posrednikow ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych oraz zakladéw ubezpieczen.

Panistwa czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy wymienialy si¢ wszelkimi informacjami o podstawowym
znaczeniu lub istotnymi dla wykonywania ich funkcji i obowiazkow.

Artykut 69

Uprawnienia nadzorcze

1. Wiasciwym organom nadaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzorcze, w tym uprawnienia dochodzeniowe i uprawnienia
do wprowadzania $rodkéw naprawczych, niezbedne do wypelniania ich obowigzkéw na mocy niniejszej dyrektywy
i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

2. Uprawnienia, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja co najmniej nastepujace uprawnienia:

a) dostep do wszelkich dokumentéw lub innych danych w jakiejkolwiek formie, ktére wlasciwy organ uwaza za istotne
z punktu widzenia wykonywania swoich zadan oraz otrzymywanie lub sporzadzanie ich duplikatow;

b) wymaganie lub zadanie informacji od wszelkich osob oraz, w miar¢ potrzeb, kierowanie zapytan do tych oséb w celu
uzyskania informacji;

¢) przeprowadzanie kontroli na miejscu lub dochodzes;

d) wymaganie wydania zapisow rozméw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej, lub innych zapiséw przesytu
danych bedacych w posiadaniu firmy inwestycyjnej, instytucji kredytowej lub jakiegokolwiek innego podmiotu
podlegajacego niniejszej dyrektywie lub rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

€) wymaganie zamrozenia lub zajecia aktywow;

f) wymaganie czasowego zakazu prowadzenia dzialalnosci zawodowej;

g) wymaganie udzielania informacji przez uprawnionych audytoréw firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych
i dostawcoéw ustug w zakresie udostepniania informacji;

h) przekazywanie spraw do organéw Scigania;

i) umozliwianie audytorom lub bieglym przeprowadzanie weryfikacji lub dochodzen;

j) wymaganie lub zadanie od kazdej osoby przekazania informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentéw, dotyczg-
cych wielkosci 1 celu pozycji lub zaangazowania powstalych w wyniku zawarcia transakeji dotyczacej towarowego
instrumentu pochodnego oraz wszelkich aktywow lub zobowigzan na rynku instrumentu bazowego;
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k) wymaganie tymczasowego lub stalego zaprzestania wszelkiej praktyki lub postepowania, ktore wlasciwy organ uwaza
za sprzeczne z przepisami rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz z przepisami przyjetymi w wykonaniu niniejszej
dyrektywy, oraz niedopuszczenie do ponownego podejmowania takiej praktyki lub postgpowania;

) przyjmowanie wszelkiego rodzaju $rodkéw w celu zapewnienia, aby firmy inwestycyjne, rynki regulowane i inne
osoby, do ktérych niniejsza dyrektywa lub rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 ma zastosowanie, stale przestrzegaly
wymogoéw prawnych;

m) wymaganie zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

n) wymaganie wycofania instrumentéw finansowych z obrotu prowadzonego na rynku regulowanym badZ na podstawie
innych uzgodniefi handlowych;

o) wymaganie od kazdej osoby podjecia dzialait w celu zmniejszenia wielkosci pozycji lub zaangazowania;

p) ograniczanie mozliwosci zawierania przez jakakolwiek osobe¢ umoéw na towarowy instrument pochodny, w tym
poprzez wprowadzanie limitéw wielkosci pozycji, jaka dana osoba moze kazdorazowo posiadaé zgodnie z art. 57
niniejszej dyrektywy;

q) wydawanie komunikatéw publicznych;

r) wymaganie, w zakresie dopuszczonym w prawie krajowym, wydania istniejacych zapiséw przesylu danych przecho-
wywanych przez operatora komunikacyjnego, w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia i w przypadku
gdy takie zapisy moga mie¢ znaczenie dla dochodzenia w sprawie naruszenia niniejszej dyrektywy lub rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014;

s) zawieszenie obrotu lub sprzedazy instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych w przypadku spelnienia
warunkéw okreslonych w art. 40, 41 lub 42 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

t) zawieszenie obrotu lub sprzedazy instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych w przypadku gdy firma
inwestycyjna nie opracowala lub nie zastosowala skutecznego procesu zatwierdzenia produktéw lub w inny sposéb
nie spelnila warunkéw art. 16 ust. 3 niniejszej dyrektywy;

u) wymaganie usunigcia osoby fizycznej z organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej lub operatora rynku.

Do dnia 3 lipca 2016 r. pafistwa cztonkowskie powiadamiaja Komisje i EUNGIPW o swoich przepisach ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych transponujacych ust. 1 1 2. Bez zbednej zwloki powiadamiaja one Komisj¢ i EUNGiPW
o wszelkich pézniejszych zmianach tych przepisow.

Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, aby wprowadzono mechanizmy w celu zapewnienia wyplaty odszkodowania lub
podjecia innych dzialan naprawczych zgodnie z prawem krajowym w przypadku jakichkolwiek strat finansowych lub
innych szkdéd poniesionych w wyniku naruszenia niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 70
Kary za naruszenia

1. Bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych, w tym uprawnien dochodzeniowych i uprawnien do wprowadzania
srodkéw naprawczych, przystugujacych wlasciwym organom zgodnie z art. 69 oraz prawa panstw czlonkowskich do
stanowienia i nakladania sankcji karnych, panstwa czlonkowskie ustanawiaja przepisy oraz zapewniaja, aby ich wiasciwe
organy mogly naklada¢ kary administracyjne oraz inne $rodki stosowane w odniesieniu do wszystkich naruszen niniejszej
dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz przepiséw krajowych przyjetych w wykonaniu niniejszej dyrek-
tywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, oraz podejmujg wszystkie Srodki niezbedne do zapewnienia ich wdrozenia.
Takie kary i inne $rodki musza by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace oraz stosuje si¢ je w przypadku naruszenia
przepisow, nawet jezeli nie s3 wyraZnie wymienione w ust. 3, 4 i 5.
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Panistwa czlonkowskie moga postanowi¢ o niewprowadzaniu przepisow dotyczacych kar administracyjnych za narusze-
nia, ktére podlegaja sankcjom karnym na mocy ich prawa krajowego. W takim przypadku panstwa czlonkowskie
informuja Komisje o odpowiednich przepisach prawa karnego.

Panistwa czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ i EUNGiPW o swoich przepisach ustawowych, wykonawczych i administ-
racyjnych transponujacych niniejszy artykul, w tym o odpowiednich przepisach prawa karnego, do dnia 3 lipca 2016 r.
Pafistwa czlonkowskie bez zbednej zwloki powiadamiaja Komisj¢ i EUNGiPW o wszelkich péZniejszych zmianach tych
przepisow.

2. Pafstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w przypadku naruszenia obowigzkéw majacych zastosowanie do firm
inwestycyjnych, operatoréw rynku, dostawcéw ustug w zakresie udostepniania informacji i instytucji kredytowych,
w zwiazku z uslugami inwestycyjnymi lub dzialalnoicig inwestycyjng i ustugami dodatkowymi, oraz oddzialéw firm
z panstw trzecich, kary i inne $rodki mogly by¢ stosowane, na warunkach okreslonych w prawie krajowym w obszarach
niezharmonizowanych niniejsza dyrektywa, w stosunku do czlonkéw organu zarzadzajacego firm inwestycyjnych i opera-
toréw rynku oraz wszelkich innych oséb fizycznych i prawnych, ktére na mocy krajowego prawa sg odpowiedzialne za
naruszenie.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby co najmniej naruszenie nastgpujacych przepiséw niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 bylo traktowane jako naruszenie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
600/2014:

a) w odniesieniu do niniejszej dyrektywy:

(i) art. 8 lit. b);

(ii) art. 9 ust. 1-6;

(iii) art. 11 ust. 11 3;

(iv) art. 16 ust. 1-11;

(v) art. 17 ust. 1-6;

(vi) art. 18 ust. 1-9 i art. 18 pkt 10 zdanie pierwsze;

(vii) art. 19 i 20;

(vii) art. 21 ust. 1;

(ix) art. 23 ust. 1, 211 3;

(x) art. 24 ust. 1-5 1 7-10 oraz art. 24 ust. 11 akapity pierwszy i drugi;

(xi) art. 25 ust. 1-6;

(xii) art. 26 ust. 1 zdanie drugie i art. 26 ust. 2 i 3

(xiii) art. 27 ust. 1-8;
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(xiv) art. 28 ust.

112

(xv) art. 29 ust. 2 akapit pierwszy, art. 29 ust. 2 akapit trzeci, art. 29 ust. 3 zdanie pierwsze, art. 29 ust. 4 akapit
pierwszy i art. 29 ust. 5;

(xvi) art. 30 ust.

(xvii) art. 31 ust.

(xviii) art. 32 ust.

(xix) art. 33 ust.

(xx) art. 34 ust.

(xxi) art. 35 ust.

(xxii) art. 36 ust.

(xxiii) art. 37 ust.

(xxiv) art. 44 ust.
lit. b);

(xxv) art. 45 ust.

(xxvi) art. 46 ust.

(xxvii) art. 47;

(xxviii) art. 48 ust.

(xxix) art. 49 ust.

(xxx) art. 50 ust.

(xxxi) art. 51 ust.

(xxxii) art. 52 ust.

(xxxiii) art. 53 ust.

1 akapit drugi, art. 30 ust. 3 akapit drugi zdanie pierwsze;

1, art. 31 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 31 ust. 3;

1, art. 31 ust. 2 akapity pierwszy, drugi i czwarty;

2, art. 34 ust. 4 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 5 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 7 zdanie pierwsze;

2, art. 35 ust. 7 akapit pierwszy, art. 35 ust. 10 zdanie pierwsze;

1 akapit pierwszy i akapit drugi zdanie pierwsze oraz art. 37 ust. 2 akapit pierwszy;

1 akapit czwarty, art. 44 ust. 2 zdanie pierwsze, art. 44 ust. 3 akapit pierwszy i art. 44 ust. 5

1-6 i ust. &;

1, art. 46 ust. 2 lit. a) i b);

1-11;

1- 4 oraz art. 51 ust. 5 zdanie drugie;

loraz art. 52 ust. 2 akapity pierwszy, drugi i piaty;

1, 21 3, art. 53 ust. 6 akapit drugi zdanie pierwsze oraz art. 53 ust. 7;
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(xxxiv) art. 54 ust. 1, art. 54 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 54 ust. 3;

(xxxv) art. 57 ust. 1 i 2, art. 57 ust. 8 oraz art. 57 ust. 10 akapit pierwszy;

(xxxvi) art. 58 ust. 1-4;

(xxxvii) art. 63 ust. 1, 31 4;

(xxxviii) art. 64 ust. 1-5;

(xxxix) art. 65 ust. 1-5;

(xxxx) art. 66 ust. 1-4; oraz

b) w odniesieniu do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:

(i) art. 3 ust. 11 3;

(i) art. 4 ust. 3 akapit pierwszy;

(iii) art. 6;

(iv) art. 7 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze;

(v) art. 8 ust. 1, 31 4;

(vi) art. 10;

(vii) art. 11 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze i art. 11 ust. 3 akapit trzeci;

(viii) art. 12 ust. 1,

(ix) art. 13 ust. 1;

(x) art. 14 ust. 1, art. 14 ust. 2 zdanie pierwsze oraz art. 14 ust. 3 zdanie drugie, trzecie i czwarte;

(xi) art. 15 ust. lakapit pierwszy i akapit drugi zdania pierwsze i trzecie, art. 15 ust. 2 oraz art. 15 ust. 4 zdanie
drugie;

(xii) art. 17 ust. 1 zdanie drugie;

(xiii) art. 18 ust. 11 2, art. 18 ust. 4 zdanie pierwsze, art. 18 ust. 5 zdanie pierwsze, art. 18 ust. 6 akapit pierwszy,
art. 18 ust. 7 i art. 18 ust. 8 akapit pierwszy;
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(xiv) art

(xv) art

(xvi) art

(xvii) art

(xviii) art

. 20 ust

. 21 ust

. 22 ust.

. 23 ust.

. 25 ust.

. 1 oraz art. 20 ust. 2 zdanie pierwsze;

1,213

(xix) art. 26 ust. 1 akapit pierwszy, art. 26 ust. 2-5, art. 26 ust.6 akapit pierwszy, art. 26 ust. 7 akapity pierwszy do
pigtego i osmy;

(xx) art. 27 ust. 1;

(xxi) art.

(xxii) art.

(xxiii) art.

(xxiv) art.

(xxv) art.

(xxvi) art.

(xxvii) art.

(xxviii) art.

37 ust

40, 41

28 ust.

29 ust.

30 ust.

31 ust.

35 ust.

36 ust.

112

1, 21 3;

1,213

.11 3

i42.

1 oraz art. 28 ust. 2 akapit pierwszy;

4. Za naruszenie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 uznaje si¢ réwniez $wiadczenie ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej bez wymaganego zezwolenia lub zgody, o ktérych mowa

w nastepujacych przepisach niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:

a) art. 5, art. 6 ust. 2, art. 34, art. 35, art. 39, 44 lub art. 59 niniejszej dyrektywy; lub

b) art. 6 ust. 1 zdanie trzecie lub art. 11 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

5. Za naruszenie uznaje si¢ réwniez brak wspolpracy lub niestosowanie si¢ do wymogéw w zakresie dochodzenia lub
kontroli badZ do zadania, objetych zakresem art. 69.
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6. W przypadku naruszen, o ktérych mowa w ust. 3, 4 i 5, paistwa czlonkowskie, zgodnie z prawem krajowym,
wprowadzaja przepisy przyznajace wlasciwym organom uprawnienia do podejmowania i nakladania przynajmniej naste-
pujacych kar administracyjnych i innych $rodkéw:

a) podanie do publicznej wiadomosci informacji wskazujacej osobe fizyczna lub prawna oraz charakter naruszenia
zgodnie z art. 71;

b) nakaz zobowigzujgcy osobe fizyczna lub prawng do zaprzestania danego postgpowania oraz do powstrzymania si¢ od
ponownego podejmowania tego postgpowania;

¢) w przypadku firmy inwestycyjnej, operatora rynku uprawnionego do prowadzenia MTF lub OTF, rynku regulowanego,
APA, CTP i ARM, cofnigcie lub zawieszenie udzielonego instytucji zezwolenia zgodnie z art. 8, 43 i 65;

d) czasowy lub — w przypadku powaznych wielokrotnych naruszen — staly zakaz sprawowania funkcji zarzadczych
w firmach inwestycyjnych nalozony na czlonka organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej lub inng osobe fizyczna,
uznanych za odpowiedzialnych;

e) tymczasowy zakaz nalozony na firme¢ inwestycyjna bedaca czlonkiem lub uczestnikiem rynkéw regulowanych, MTF
lub klienta OTF;

f) w przypadku osoby prawnej, maksymalna administracyjna kara pieni¢zna w wysokosci co najmniej 5 000 000 EUR,
lub, w panistwie czlonkowskim, ktérego walutg nie jest euro, réwnowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien
2 lipca 2014 r., lub do wysoko$ci 10 % calkowitego rocznego obrotu danej osoby prawnej ustalonego na podstawie
ostatniego dostgpnego sprawozdania finansowego zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy; w przypadku gdy osoba
prawna jest przedsiebiorstwem dominujgcym lub przedsigbiorstwem zaleznym przedsiebiorstwa dominujgcego, ktore
ma obowiazek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych zgodnie z dyrektywa 2013/34/UE, za
odpowiedni catkowity roczny obrét uznawany jest catkowity roczny obrét lub odpowiadajacy mu rodzaj dochodu
zgodnie z odpowiednimi przepisami ustawodawczymi dotyczacymi rachunkowosci, ustalony na podstawie ostatniego
dostepnego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy ostatecznego
przedsigbiorstwa dominujacego;

g) w przypadku osoby fizycznej, maksymalna administracyjne kara pienigzna w wysokosci co najmniej 5 000 000 EUR
lub, w panistwie czlonkowskim, ktérego walutg nie jest euro, réwnowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzief
2 lipca 2014 r;

h) maksymalne administracyjne kary pieniezne w wysokosci réwnej co najmniej dwukrotnosci kwoty korzysci uzyska-
nych w wyniku naruszenia, w przypadku gdy ustalenie kwoty uzyskanych korzysci jest mozliwe, nawet jesli kwota ta
przekracza kwoty maksymalne okreslone w lit. f) i g).

7.  Panstwa czlonkowskie moga upowazni¢ wiasciwe organy do nalozenia dodatkowych rodzajéw kar oprécz kar,
o ktérych mowa w ust. 6, lub do nalozenia kar pieni¢znych przekraczajacych kwoty, o ktérych mowa w ust. 6 lit. f), g)

i h).

Artykut 71
Publikacja decyzji

1.  Pafstwa czlonkowskie wprowadzaja przepisy nakladajace na wlasciwe organy obowigzek publikowania kazdej
decyzji o nalozeniu kary administracyjnej lub innego $rodka za naruszenie rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 lub
przepiséw krajowych przyjetych w wykonaniu niniejszej dyrektywy na swoich oficjalnych stronach bez zbednej zwloki
po poinformowaniu o tej decyzji osoby, na ktéra nalozono karg. Publikacja ta obejmuje co najmniej informacje o rodzaju
i charakterze naruszenia oraz o tozsamosci oséb odpowiedzialnych. Obowigzek ten nie ma zastosowania do decyzji
nakladajacych $rodki o charakterze dochodzeniowym.

Jednakze w przypadku gdy wilasciwy organ uzna, Ze opublikowanie tozsamosci osoéb prawnych lub danych osobowych
o0s6b fizycznych byloby nieproporcjonalne, w oparciu o indywidualng oceng przeprowadzong w odniesieniu do propor-
cjonalnosci opublikowania takich danych, lub w przypadku gdy opublikowanie takich danych zagroziloby stabilnosci
rynkéw finansowych lub trwajacemu dochodzeniu, panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy:
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a) odroczyly publikacje decyzji o nalozeniu kary lub innego $rodka do momentu, kiedy przyczyny nieopublikowania
przestang by¢ aktualne;

b) opublikowaly decyzj¢ o nalozeniu kary lub innego $rodka w formie anonimowej w sposéb zgodny z prawem
krajowym, jezeli taka anonimowa publikacja zapewnia skuteczng ochrong¢ odnosnych danych osobowych;

¢) w ogdle nie publikowaly decyzji nakladajacej kare lub inny Srodek, w przypadku gdy warianty okreslone w lit. a) i b)
uznaje si¢ za niewystarczajace w celu zapewnienia:

(i) utrzymania stabilno$ci rynkéw finansowych;

(ii) proporcjonalnosci publikacji takich decyzji w odniesieniu do $rodkéw, ktérych charakter uznaje si¢ za drugo-
rzedny.

W przypadku podjecia decyzji o opublikowaniu informacji o karze lub innym $rodku w formie anonimowej, opubliko-
wanie odpowiednich danych moze zosta¢ odlozone w czasie o rozsadny okres, jezeli przewiduje sig, Ze w po tym okresie
przyczyny publikowania informacji w formie anonimowej przestang by¢ aktualne.

2. W przypadku gdy od decyzji nakladajacej kare lub inny Srodek przystuguje odwolanie do odpowiedniego organu
sadowego lub innego organu, wlasciwe organy niezwlocznie publikuja na swoich oficjalnych stronach internetowych
réwniez tego rodzaju informacje i wszelkie pdZniejsze informacje na temat wyniku takiego odwotania. Ponadto publikuje
si¢ réwniez kazda decyzje uniewazniajace poprzednig decyzje nakladajgca kare lub inny $rodek.

3. Wlasciwe organy zapewniaja, aby wszelkie informacje opublikowane zgodnie z niniejszym artykulem pozostaly na
ich oficjalnej stronie internetowej przez okres co najmniej pigciu lat po ich publikacji. Dane osobowe zawarte w takich
informacjach musza by¢ dostepne na oficjalnej stronie internetowej wlasciwego organu jedynie przez okres wymagany na
mocy majgcych zastosowanie przepisow o ochronie danych.

Wilasciwe organy informuja EUNGIPW o wszystkich karach administracyjnych, ktére nalozyly, lecz nie opublikowaly
zgodnie z ust. 1 lit. ¢), w tym o wszelkich odwolaniach z nimi zwigzanych i ich wynikach. Pafstwa czlonkowskie
zapewniaja, aby wlasciwe organy otrzymywaly informacje i ostateczne orzeczenia dotyczace wszelkich nalozonych
sankcji karnych oraz przekazywaly je EUNGIPW. EUNGiPW prowadzi centralng baz¢ danych zgloszonych mu kar
wylacznie do celéw wymiany informacji miedzy wlasciwymi organami. Do bazy tej moga mie¢ dostep wylacznie
wla$ciwe organy i jest ona aktualizowana na podstawie informacji przekazywanych przez wlasciwe organy.

4.  Panstwa czlonkowskie przekazujg EUNGIPW co roku zbiorcze informacje o wszystkich karach i innych $rodkach
nalozonych zgodnie z ust. 1 i 2. Obowiazek ten nie ma zastosowania do Srodkéw o charakterze dochodzeniowym.
EUNGIiPW publikuje te informacje w sprawozdaniu rocznym.

W przypadku gdy panstwa czlonkowskie wybieraja, zgodnie z art. 70, ustanowienie sankcji karnych za naruszenia
przepiséw, o ktérych mowa w tym artykule, ich wlasciwe organy przekazuja EUNGIiPW co roku anonimowe i zbiorcze
dane dotyczace wszystkich przeprowadzonych dochodzen i nalozonych sankcji karnych. EUNGiPW publikuje dane
dotyczace nalozonych sankgji karnych w sprawozdaniu rocznym.

5. W przypadku gdy wlasciwy organ ujawni opinii publicznej Srodek administracyjny, kare lub sankcje karna, powia-
damia o tym jednocze$nie EUNGIiPW.
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6. W przypadku gdy opublikowana kara administracyjna lub sankcja karna dotyczy firmy inwestycyjnej, operatora
rynku, dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji, instytucji kredytowych w zwiazku z ustugami inwestycyjnymi
i dzialalnoscia inwestycyjng lub ustugami dodatkowymi lub oddzialéw firm z panstw trzecich uprawnionych zgodnie
z niniejszg dyrektywa, EUNGIPW dodaje wzmianke do opublikowanej kary w odpowiednim rejestrze.

7. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych dotyczacych procedur i form przekazy-
wania informacji, o ktérych mowa w niniejszym artykule.

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

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

Artykut 72

Wykonywanie uprawnien nadzorczych i uprawnien do nakladania kar

1. Wiasciwe organy wykonuja uprawnienia nadzorcze, w tym uprawnienia dochodzeniowe i uprawnienia do wprowa-
dzania $rodkéw naprawczych, o ktérych mowa w art. 69, oraz uprawnienia do nakladania kar, o ktérych mowa w art.
70, zgodnie z krajowymi ramami prawnymi:

a) bezposrednio;

b) we wspélpracy z innymi organami;

¢) w drodze przekazania zadan podmiotom, ktérym przekazano zadania zgodnie z art. 67 ust. 2, zachowujac swoja
odpowiedzialnos¢; lub

d) poprzez wnoszenie spraw do wlasciwych organéw sadowych.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy uwzglednialy — przy ustalaniu rodzaju i wysokosci kary
administracyjnej lub innego $rodka nakladanych w ramach wykonywania uprawniefi do nakladania kar przewidzianych
w art. 70 — wszystkie istotne okolicznosci, w tym w stosownych przypadkach:

a) wage naruszenia i czas jego trwania;

b) stopient odpowiedzialno$ci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za dane naruszenie;

¢) sytuacje finansowa odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej, ktérej wyznacznikiem jest w szczegdlnosci wysokosé
catkowitych obrotéw odpowiedzialnej osoby prawnej lub rocznych dochodéw oraz aktywéw netto odpowiedzialnej
osoby fizycznej;

d) skalg korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez odpowiedzialng osobg fizyczng lub prawng, o ile mozna je
ustali¢;

¢) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna je ustali¢;

f) poziom wspdlpracy odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej z wlasciwym organem, bez uszczerbku dla koniecz-
nosci zapewnienia wyréwnania uzyskanych korzysci lub strat uniknietych przez t¢ osobeg;
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g) weczesniejsze naruszenia popelnione przez odpowiedzialng osobe fizyczng lub prawna.

Przy okreslaniu rodzaju i wielkoci kar administracyjnych i innych $rodkéw wiasciwe organy moga wziaé pod uwage
dodatkowe czynniki oprécz tych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym.

Artykut 73
Zglaszanie naruszen

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie przez wiasciwe organy skutecznych mechanizméw umozliwiajg-
cych zglaszanie wlaSciwym organom potencjalnych lub rzeczywistych naruszen przepiséw rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 oraz przepisow prawa krajowego przyjetych w wykonywaniu niniejszej dyrektywy.

Mechanizmy, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, obejmuja co najmniej:

a) szczegblne procedury odbierania zgloszen w sprawie potencjalnych lub rzeczywistych naruszen oraz dzialania nastep-
cze, w tym ustanowienie bezpiecznych kanaléw komunikacji dla takich zgloszen;

b) odpowiednig ochrong pracownikéw instytucji finansowych, ktorzy zglaszaja naruszenia popelnione w danej instytucji
finansowej, przynajmniej przed odwetem, dyskryminacjg lub innymi rodzajami nieuczciwego lub nierzetelnego trak-
towania;

¢) ochrone tozsamosci zaréwno osoby dokonujacej zgloszenia naruszen, jak i osoby fizycznej, ktérej zarzuca sie
popelnienie naruszenia, na wszystkich etapach procedur, chyba ze ujawnienie informacji jest wymagane prawem
krajowym w kontekscie dalszego dochodzenia lub pdZniejszego postepowania administracyjnego lub sadowego.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, operatorzy rynku, dostawcy ustug w zakresie udostep-
niania informacji oraz instytucje kredytowe w zwiazku z ustugami inwestycyjnymi lub dzialalnoscig inwestycyjna i ustu-
gami dodatkowymi, oraz oddzialy firm z panstw trzecich posiadaly odpowiednie procedury zglaszania przez swoich
pracownikow potencjalnych lub rzeczywistych naruszen wewnatrz podmiotu za posrednictwem specjalnego, niezalez-
nego i autonomicznego kanatu.

Artykut 74
Prawo do odwolywania si¢

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby kazda decyzja podjeta na podstawie przepiséw rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 lub na podstawie przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych przyjetych zgodnie
z niniejszg dyrektywa byla wlasciwie uzasadniona i podlegata prawu do odwolywania si¢ do sagdu. Prawo do odwolywania
si¢ do sadu stosuje si¢ takze w przypadku gdy, w odniesieniu do wniosku o zezwolenie, w ktérym przekazano wszystkie
wymagane informacje, nie podjeto zadnej decyzji w terminie szeSciu miesiecy od jego zlozenia.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby jeden lub wigksza liczba ponizszych organdéw, jak okreslono w prawie
krajowym, mogla réwniez, w interesie konsumentéw oraz zgodnie z prawem krajowym, wnie$¢ skarge do sadéow lub
do wiasciwych organéw administracyjnych w celu zapewnienia stosowania przepisow rozporzagdzenia (UE) nr 600/2014
oraz krajowych przepiséw przyjetych w wykonywaniu niniejszej dyrektywy:

a) instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;

b) organizacje konsumenckie majace uzasadniony interes w ochronie konsumentéw;

¢) organizacje zawodowe majace uzasadniony interes w ochronie swoich cztonkéw.
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Artykut 75
Pozasadowy mechanizm rozpatrywania skarg konsumentéw

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie skutecznych i efektywnych procedur pozasagdowego rozstrzygania
skarg i dochodzenia roszczen dla pozasgdowego rozstrzygania skarg konsumentéw dotyczacych $swiadczenia przez firmy
inwestycyjne ustlug inwestycyjnych i ustug dodatkowych, w stosownych przypadkach wykorzystujac istniejace organy.
Pafistwa czlonkowskie zapewniajg rowniez przynalezno$¢ wszystkich firm inwestycyjnych do jednego lub wigkszej liczby
takich organéw wdrazajacych procedury rozstrzygania skarg i dochodzenia roszczen.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organy te prowadzily aktywna wspélprace ze swoimi odpowiednikami
w innych panstwach czlonkowskich przy rozstrzyganiu sporéw o charakterze transgranicznym.

3. Wlasciwe organy powiadamiaja EUNGIPW o przewidzianych w ich jurysdykcji procedurach wnoszenia skarg
i dochodzenia roszczen, o ktérych mowa w ust. 1.

EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich pozasagdowych mechanizméw i aktualizuje go na swojej stronie internetowej.

Artykut 76
Tajemnica zawodowa

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy, wszystkie osoby, ktére pracuja lub pracowaly dla wlasci-
wych organéw lub podmiotéw, ktérym przekazano zadania na podstawie art. 67 ust. 2, a takze audytorzy i biegli
wskazani przez wilasciwe organy, podlegali obowigzkowi zachowania tajemnicy zawodowej. Nie moga oni ujawniaé
jakichkolwiek informacji poufnych, ktére mogg otrzymywac w trakcie petnienia swoich obowiazkéw, chyba ze w formie
skrotowej lub zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowanie poszczegélnych firm inwestycyjnych, operatoréw rynku,
rynkéw regulowanych lub jakichkolwiek innych oséb, bez uszczerbku dla wymogéw okreslonych w przepisach krajo-
wego prawa karnego lub podatkowego, lub innych przepiséw niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna, operator rynku lub rynek regulowany oglosil upadlosé lub podlega przy-
musowej likwidagji, informacje poufne, ktére nie dotycza stron trzecich, moga zostaé ujawnione w ramach postepowania
sadowego w sprawach cywilnych lub gospodarczych, jezeli sa one niezbedne do przeprowadzenia postgpowania.

3. Bez uszczerbku dla wymogéw okreslonych w przepisach krajowego prawa karnego lub podatkowego, wlasciwe
organy, podmioty lub osoby fizyczne i prawne inne niz wlasciwe organy, ktére otrzymuja informacje poufne na mocy
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, moga wykorzystywa¢ te informacje wylacznie do celow
wykonywania swoich obowiazkéw oraz wykonywania swoich zadan, w przypadku wlasciwych organéw, w zakresie
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, lub w przypadku innych organéw, podmiotéw lub oséb
fizycznych i prawnych - do celow, w jakich przekazano im takie informacje lub w kontekscie postgpowania administ-
racyjnego lub sadowego dotyczacego wykonywania tych zadan. Jednakze w przypadku gdy wlasciwy organ lub inny
organ, podmiot lub osoby przekazujace informacje wyrazaja na to zgode, organ otrzymujacy informacje moze je
wykorzysta¢ do innych celow.

4. Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przekazywane na mocy niniejszej dyrektywy lub rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014 podlegaja warunkom tajemnicy zawodowej ustanowionym w niniejszym artykule. Niemniej
jednak niniejszy artykul nie uniemozliwia wlasciwym organom wymieniania lub przekazywania informacji poufnych
zgodnie z niniejsza dyrektywa lub rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014 oraz innymi dyrektywami lub rozporzadzeniami
majacymi zastosowanie do firm inwestycyjnych, instytucji kredytowych, funduszy emerytalnych, UCITS, AFI, posrednikdw
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, zakladéw ubezpieczen, rynkéw regulowanych lub operatoréw rynku, CCP, CSD
lub innych, za zgoda wlasciwego organu lub innego organu lub podmiotu badz oséb fizycznych lub prawnych, ktore
przekazaly te informacje.

5. Niniejszy artykul nie uniemozliwia wlasciwym organom wymieniania lub przekazywania zgodnie z prawem
krajowym informacji poufnych, ktére nie zostaly otrzymane od wlasciwego organu innego pafistwa czlonkowskiego.
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Artykut 77
Relacje z audytorami

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja przynajmniej, aby kazda osoba uprawniona w rozumieniu dyrektywy
2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ('), wykonujaca w firmie inwestycyjnej, rynku regulowanym lub dostawcy
ustug w zakresie udostepniania informacji zadanie opisane w art. 34 dyrektywy 2013/34/UE lub art. 73 dyrektywy Rady
2009/65/EWG, lub jakiekolwiek inne zadanie przewidziane prawem, ma obowigzek niezwlocznego zglaszania wlasciwym
organom wszelkich faktéw lub decyzji dotyczacych tego przedsigbiorstwa, o ktérych dowiedziala si¢ w trakcie wyko-
nywania swoich zadan i ktére moga:

a) stanowic istotne naruszenie przepisow ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych, ktére ustanawiaja warunki
regulujace wydawanie zezwolen lub ktére w szczegblny sposéb reguluja prowadzenie dziatalnosci firm inwestycyj-
nych;

b) narusza¢ cigglo$¢ funkcjonowania firmy inwestycyjnej;

¢) prowadzi¢ do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub wydania opinii z zastrzezeniem.

Osoba ta ma réwniez obowigzek zglaszania wszelkich faktow i decyzji, o ktorych dowiedziala si¢ w trakcie jednego lub
wickszej liczby zadan, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, w przedsigbiorstwie majacym bliskie powigzania z firma
inwestycyjna, w ktorej wykonuje to zadanie.

2. Ujawnianie wlasciwym organom wszelkich faktéw lub decyzji, o ktérych mowa w ust. 1, w dobrej wierze przez
osoby uprawnione w rozumieniu dyrektywy 2006/43/WE nie stanowi naruszenia jakichkolwiek ograniczeii umownych
lub prawnych dotyczacych ujawniania informacji i nie powoduje jakiejkolwiek odpowiedzialnosci tych oséb.

Artykut 78
Ochrona danych

Dane osobowe zgromadzone w trakcie lub dla celéw wykonywania uprawnien nadzorczych, w tym uprawnien docho-
dzeniowych, zgodnie z niniejsza dyrektywa sa przetwarzane w stosownych przypadkach zgodnie z krajowymi przepisami
wykonujacymi dyrektywe 95/46/WE i z rozporzadzeniem (WE) nr 45/2001.

ROZDZIAL 11
Wspdlpraca migdzy wlasciwymi organami paristw cztonkowskich a EUNGiPW
Artykut 79
Obowigzek wspdélpracy

1. Wlasciwe organy poszczegdlnych panstw cztonkowskich wspélpracuja ze sobg w kazdym przypadku, gdy jest to
niezbedne do celéw wykonywania ich obowigzkéw w ramach niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
600/2014, korzystajac z uprawnien okreslonych w niniejszej dyrektywie lub rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, lub
w prawie krajowym.

W przypadku gdy panstwa czlonkowskie wybieraja, zgodnie z art. 70, ustanowienie sankcji karnych za naruszenia
przepiséw, o ktérych mowa w tym artykule, zapewniajg wprowadzenie odpowiednich $rodkéw umozliwiajacych
wla$ciwym organom posiadanie wszystkich niezbednych uprawnieti do wspélpracy z organami sadowymi w ich jurys-
dykgji w celu otrzymywania szczegdlnych informacji zwigzanych z dochodzeniami lub postgpowaniami karnymi wszcze-
tymi z tytulu ewentualnych naruszefl niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz do przekazywania
tych informacji innym wiasciwym organom i EUNGiPW w celu wypelnienia swojego obowigzku wspélpracy z innymi
wiasciwymi organami i z EUNGIPW do celow niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

(") Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych spra-
wozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz
uchylajaca dyrektywe Rady 84/253/EWG (Dz.U. L 157 z 9.6.2006, s. 87).
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Wihasciwe organy udzielaja pomocy wlasciwym organom innych panstw czlonkowskich. W szczegdélnosci wymieniaja one
informacje i wspdlpracuja w zakresie dochodzenia lub nadzoru.

Wilasciwe organy moga rowniez wspolpracowal z wihasciwymi organami innych panstw czlonkowskich w zakresie
ulatwiania egzekwowania kar pienigznych.

Aby ulatwi¢ i przyspieszy¢ wspolprace, a w szczegdlnodci wymiang informacji, pafistwa czlonkowskie wyznaczajg jeden
wla$ciwy organ pelniacy role punktu kontaktowego do celéw niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
Pafistwa czlonkowskie przekazuja Komisji, EUNGIPW i pozostalym panstwom czlonkowskim nazwy organéw wyzna-
czonych do otrzymywania wnioskéw o wymiane informacji lub wspdlprace na mocy niniejszego ustepu. EUNGiPW
publikuje wykaz tych organéw i aktualizuje na swojej stronie internetowe;.

2. Gdy, uwzgledniajac sytuacje rynkéw papierdw wartosciowych w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, dziatalnosé
systemu obrotu, ktéry ustanowil uzgodnienia w przyjmujacym panstwie czlonkowskim, zyskala znaczng wage dla
funkcjonowania rynkéw papieréw wartoSciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym panstwie cztonkowskim,
wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego i przyjmujgcego pafistwa czlonkowskiego systemu obrotu
ustanawiajg proporcjonalne uzgodnienia dotyczgce wspotpracy.

3. Panstwa czlonkowskie podejmujg niezbedne Srodki administracyjne i organizacyjne w celu ulatwienia udzielania
pomocy przewidzianej w ust. 1.

Wilasciwe organy moga wykorzystywaé swoje uprawnienia do celéw wspélpracy nawet w przypadkach, gdy postepo-
wanie bedace przedmiotem dochodzenia nie stanowi naruszenia jakiejkolwiek regulacji obowiazujacej w panstwie czlon-
kowskim.

4. W przypadku gdy wlasciwy organ ma uzasadnione powody, by przypuszczaé, ze dzialania sprzeczne z przepisami
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, prowadzone przez podmioty niepodlegajace ich nadzorowi,
sg lub byly prowadzone na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, powiadamiajg o tym jak najbardziej szczegétowo
wladciwy organ innego parnistwa czlonkowskiego i EUNGIPW. Powiadomiony wlasciwy organ podejmuje odpowiednie
dzialania. Informuje on wiasciwy organ, ktéry dokonal powiadomienia, oraz EUNGIiPW o wynikach dzialan, a takze, o ile
to mozliwe, o istotnych skutkach przejSciowych. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla uprawnien whasciwego
organu, ktéry dokonal powiadomienia.

5. Bez uszczerbku dla ust. 1 i 4, wlaSciwe organy przekazuja EUNGiPW oraz innym wilasciwym organom szczegétowe
informacje na temat:

a) kazdego zadania zmniejszenia wielkosci pozycji lub zaangazowania zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. o);

b) wszelkich ograniczen mozliwosci zawierania przez poszczegdlne osoby transakeji, ktorych przedmiotem jest towa-
rowy instrument pochodny, zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. p).

Powiadomienie to zawiera, w stosownych przypadkach, szczegétowe informacje na temat wniosku lub zadania wysto-
sowanego zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. j), w tym tozsamos¢ osoby lub oséb, do ktorych jest s3 one skierowane, oraz
powdd ich wystosowania, a takze zakres ograniczen wprowadzonych na podstawie art. 69 ust. 2 lit. p), w tym wskazanie
osob, ktérych one dotycza, stosowanych instrumentéw finansowych, wszelkich limitéw wielkosci pozycji, jakie dana
osoba moze kazdorazowo posiadaé, jak réwniez informacje dotyczace wszelkich zwolnien z tych ograniczen przyzna-
nych zgodnie z art. 57, oraz ich uzasadnienie.

Powiadomienia dokonuje si¢ nie pdzniej niz 24 godziny przed terminem, w ktérym dzialania lub $rodki majg staé sie
skuteczne. W wyjatkowych okolicznosciach wlasciwy organ moze dokonaé¢ powiadomienia pézniej niz 24 godziny przed
terminem, w ktérym $rodek ma staé si¢ skuteczny, w przypadku gdy nie jest mozliwe dokonanie powiadomienia z 24-
godzinnym wyprzedzeniem.

Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego, ktory otrzyma powiadomienie na podstawie niniejszego ustepu, moze podjaé
$rodki zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. o) lub p), w przypadku gdy upewni si¢, ze dany $rodek jest konieczny do osiagniecia
celu realizowanego przez inny wiasciwy organ. W przypadku gdy wlasciwy organ zamierza podjac $rodki, powiadamia
o tym rowniez z wyprzedzeniem zgodnie z niniejszym ustgpem.



12.6.2014 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 173/467

Jezeli dzialanie podjete na podstawie akapitu pierwszego lit. a) lub b) niniejszego ustepu dotyczy produktow energetycz-
nych sprzedawanych w obrocie hurtowym, wlasciwy organ powiadamia réwniez Agencje ds. Wspdlpracy Organéw
Regulagji Energetyki (ACER) ustanowiong na podstawie rozporzadzenia (WE) nr 713/2009.

6. W odniesieniu do uprawnien do emisji wlasciwe organy wspélpracuja z organami publicznymi wlasciwymi w spra-
wach nadzoru nad rynkami kasowymi i aukcyjnymi oraz wlasciwymi organami, administratorami rejestrOw oraz innymi
organami publicznymi, ktérym powierzono zadanie nadzorowania przestrzegania przepiséw dyrektywy 2003/87/WE,
aby zapewni¢ uzyskanie przez nie skonsolidowanego ogladu rynkéw uprawnient do emisji.

7. W odniesieniu do instrumentoéw pochodnych opartych na towarach rolnych, wlasciwe organy odpowiadaja przed
organami publicznymi wilasciwymi dla nadzoru, administracji i regulacji fizycznych rynkéw rolnych na mocy rozporzg-
dzenia (UE) nr 1308/2013 oraz wspllpracuja z tymi organami.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu ustanowienia kryteriow,
na podstawie ktorych dzialalno$¢ systemu obrotu w przyjmujacym panstwie czlonkowskim mozna uznaé za majacy
znaczng wage dla funkcjonowania rynkéw papieréw wartoSciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym
panstwie cztonkowskim.

9. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych
formularzy, szablonéw i procedur do celéw realizacji uzgodnien dotyczacych wspélpracy, o ktérych mowa w ust. 2.

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

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

Artykut 80

Wspélpraca miedzy wlasciwymi organami w zakresie dzialalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu lub
dochodzen

1. Wladciwy organ panstwa czlonkowskiego moze wymagal wspdlpracy od wlasciwego organu innego paristwa
czlonkowskiego w zakresie dzialalnoici nadzorczej lub do weryfikacji na miejscu lub dochodzen. W przypadku firm
inwestycyjnych bedacych zdalnymi cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego, wlasciwy organ rynku regulowa-
nego moze podja¢ decyzje o zwrdceniu si¢ do nich bezposrednio, w ktérym to przypadku informuje o tym odpowiednio
wlaSciwy organ macierzystego parnstwa czlonkowskiego zdalnego czlonka lub uczestnika.

W przypadku gdy wiasciwy organ otrzymuje wniosek odnoszacy si¢ do weryfikacji na miejscu lub dochodzenia, w ramach
swoich uprawniefi:

a) sam przeprowadza weryfikacje lub dochodzenie;

b) umozliwia organowi wnioskujagcemu przeprowadzenie weryfikacji lub dochodzenia;

¢) umozliwia audytorom lub bieglym weryfikacje lub dochodzenie.

2. W celu zapewnienia konwergencji praktyk nadzorczych EUNGiPW moze uczestniczy¢ w dzialaniach kolegiow
organéw nadzorczych, w tym w weryfikacjach na miejscu lub dochodzeniach wspélnie przez dwa lub wigcej whasciwych
organéw zgodnie z art. 21 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia informacji podlegajacych
wymianie miedzy wlasciwymi organami podczas wspélpracy w zakresie dzialalnosci nadzorczej, weryfikacji na miejscu
i dochodzen.
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EUNGIiPW przedklada Komisji wspomniane projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 3 lipca 2015 r.

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

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych
formularzy, szablondéw i procedur dla wilasciwych organdéw do celéw wspolpracy w zakresie dziatalno$ci nadzorczej,
weryfikacji na miejscu i dochodzen.

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

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

Artykut 81
Wymiana informacji

1. Wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego wyznaczone do celéw niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 jako punkty kontaktowe zgodnie z art. 79 ust. 1 niniejszej dyrektywy niezwlocznie dostarczaja sobie
nawzajem informacji niezbednych do celéw wykonywania zadan wilasciwych organéw, wyznaczonych zgodnie z art. 67
ust. 1 niniejszej dyrektywy, okreslonych w przepisach przyjetych na mocy niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

Wiasciwe organy wymieniajace informacje z innymi wiaciwymi organami na podstawie niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 moga wskaza¢ w momencie przekazywania takich informacji, Ze informacji tych
nie mozna ujawnia¢ bez ich wyraznej zgody, w ktérym to przypadku informacje te mozna wymienia¢ wylacznie do
celéw, na ktdre organy te wyrazily zgode.

2. Wlasciwy organ wyznaczony jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1 moze przekazywaé organom,
o ktérych mowa w art. 79 ust. 1, informacje otrzymane na podstawie ust. 1 niniejszego artykutu oraz art. 77 i 88.
Wilasciwe organy nie moga przekazywac tych informacji innym organom lub osobom fizycznym i prawnym bez
wyraznej zgody wlasciwych organéw, ktére je ujawnily, oraz wylacznie do celéw, na ktére organy te wydaly zgode,
z wyjatkiem nalezycie uzasadnionych okoliczno$ci. W tym ostatnim z wymienionych przypadkéw punkt kontaktowy
niezwlocznie informuje punkt kontaktowy, ktéry przestal informacje.

3. Organy, o ktérych mowa w art. 71, a takze inne podmioty lub osoby fizyczne i prawne otrzymujace informacje
poufne na podstawie ust. 1 niniejszego artykulu lub na podstawie art. 77 i 88, moga je wykorzystywaé w trakcie
wykonywania swoich zadan, w szczegdlnosci:

a) sprawdzenia, czy spelnione zostaly warunki regulujace podejmowanie dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz dla
ulatwienia monitorowania takiej dzialalnoSci, na zasadzie skonsolidowanej lub nie skonsolidowanej, zwlaszcza
w odniesieniu do wymagan adekwatnosci kapitatowej natozonych w dyrektywie 2013/36/UE, procedur administra-
cyjuych i rachunkowych oraz mechanizméw kontroli wewnetrznej;

b) monitorowania sprawnego funkcjonowania systeméw obrotu;

¢) nakladania kar;

d) w odwolaniach od decyzji wlasciwych organéw w postgpowaniu administracyjnym;

¢) w postepowaniach sadowych wszczetych na mocy art. 74;
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f) w mechanizmie pozasadowym dotyczacym skarg inwestordw przewidzianym w art. 75.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych
formularzy, szablonéw i procedur do celéw wymiany informacji.

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

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

5. Ani niniejszy artykul, ani art. 76 lub 88 nie uniemozliwiajg wlasciwemu organowi przekazywania EUNGiPW,
Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego, bankom centralnym, ESCB oraz EBC, w ramach ich kompetencji jako
wladz monetarnych oraz, w stosownych przypadkach, innym organom publicznym odpowiedzialnym za nadzorowanie
systemow platniczych i rozrachunku, informacji poufnych na potrzeby wykonania ich zadan. Podobnie takim organom
lub podmiotom nie uniemozliwia si¢ przekazywania wlasciwym organom informacji, ktérych moga one potrzebowaé do
celow wykonywania swoich funkcji przewidzianych w niniejszej dyrektywie lub rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014.

Artykut 82
Wigzgca mediacja

1. Wlasciwe organy moga powiadamia¢ EUNGIPW o sytuacjach, w ktérych wniosek dotyczacy jednej z nastepujacych
kwestii zostal odrzucony lub nie podjeto w sprawie tego wniosku zadnych dzialan w rozsadnym terminie:

a) o przeprowadzenie dzialaii nadzorczych, kontroli na miejscu lub dochodzenia, o czym mowa w art. 80; lub

b) o wymiang informacji, o czym mowa w art. 81.

2. W sytuacjach, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGiPW moze dziala¢ zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010, bez uszczerbku dla mozliwosci odmowy podjecia dzialan w sprawie wniosku o informacje przewi-
dzianym w art. 83 niniejszej dyrektywy i mozliwosci podjecia przez EUNGiPW dzialan zgodnie z art. 17 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

Artyku} 83
Odmowa wspolpracy

Wilasciwy organ moze odméwi¢ podjecia wspdlpracy w prowadzeniu dochodzenia, weryfikacji na miejscu lub dzialal-
nosci nadzorczej przewidzianej w art. 84 lub wymiany informacji przewidzianej w art. 81 wylacznie w przypadku gdy:

a) zostalo juz wszczete postepowanie sagdowe w sprawie tych samych dzialan i przeciwko tym samym osobom przed
organami panstwa czlonkowskiego, ktérego to dotyczy;

b) wydano ostateczny wyrok w panstwie cztonkowskim, ktorego to dotyczy, w odniesieniu do tych samych oséb i tych
samych dzialaf.

W przypadku takiej odmowy wlasciwy organ powiadamia wlasciwy organ, ktéry si¢ o to zwraca, oraz EUNGIPW,
przedstawiajac mozliwie najbardziej szczegdtowe informacje.
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Artykut 84
Konsultacje przed wydaniem zezwolenia

1. Przed wydaniem zezwolenia firmie inwestycyjnej przeprowadza si¢ konsultacje z wlasciwymi organami innego
panstwa cztonkowskiego, ktérego to dotyczy, w przypadku kazdej firmy, ktdra jest ktorymkolwiek z ponizszych podmio-
tow:

a) przedsigbiorstwem zaleznym firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub instytucji kredytowej posiadajacej zezwolenie
w innym pafistwie czlonkowskim;

b) przedsi¢biorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej posiadajacej
zezwolenie w innym panstwie czltonkowskim;

¢) podmiotem kontrolowanym przez te same osoby fizyczne lub prawne, ktére kontrolujg firme inwestycyjng lub
instytucje¢ kredytowa posiadajaca zezwolenie w innym panstwie cztonkowskim.

2. Przed wydaniem zezwolenia firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku, ktérzy sa ktérymkolwiek z ponizszych
podmiotow, przeprowadza si¢ konsultacje z wlasciwym organem panstwa czlonkowskiego odpowiedzialnym za nadzoro-
wanie instytucji kredytowych lub zakladéw ubezpieczen:

a) przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zakladu ubezpieczen uprawnionego w Unii;

b) przedsi¢biorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego instytucji kredytowej lub zakladu ubezpieczen upraw-
nionego w Unij;

¢) kontrolowana przez t¢ samg osobg fizyczng lub prawna, ktéra kontroluje instytucje kredytows lub zaklad ubezpieczen
uprawniony w Unii.

3. Wlasciwe organy, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, w szczeg6lnosci konsultujg si¢ wzajemnie podczas dokonywania
oceny odpowiednio$ci akcjonariuszy lub udzialowcow rynku oraz reputacji i do§wiadczenia osob, ktére faktycznie kieruja
dzialalnoscia zwigzang z zarzadzaniem innym podmiotem z tej samej grupy. Wymieniaja si¢ wszelkimi informacjami
dotyczacymi odpowiedniosci akcjonariuszy lub udzialowcédw rynku oraz reputacji i doswiadczenia oséb, ktére faktycznie
kieruja dziatalnoicia istotng dla innych wiasciwych organdw, ktérych to dotyczy, w odniesieniu do wydawania zezwo-
lenia, a takze dalszej oceny zgodnos$ci z warunkami prowadzenia dzialalnosci.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu ustanowienia standardowych
formularzy, szablonéw i procedur do celéw prowadzenia konsultacji z innymi wlasciwymi organami przed udzieleniem
zezwolenia.

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

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

Artykut 85
Uprawnienia przyjmujgcego pafistwa czlonkowskiego

1. Przyjmujace panistwo czlonkowskie stanowi, ze wlasciwy organ moze — do celéw statystycznych — wymagaé od
wszystkich firm inwestycyjnych posiadajacych oddzialy na ich terytoriach okresowych sprawozdan w sprawie dzialalnosci
tych oddzialow.
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2. Wykonujac swoje obowigzki ustanowione na podstawie niniejszej dyrektywy, przyjmujace panstwo czlonkowskie
zapewnia, aby wlasciwy organ mégl wymaga¢ od oddzialéw firmy inwestycyjnej dostarczania informacji niezbednych do
monitorowania ich zgodnosci z normami ustalonymi przez przyjmujace panstwo czlonkowskie, majacymi zastosowanie
do nich w przypadkach przewidzianych w art. 35 ust. 8. Wymogi te nie moga by¢ bardziej restrykcyjne niz te nalozone
przez to pafistwo czlonkowskie na ustanowione firmy na potrzeby monitorowania ich zgodnosci z tymi normami.

Artykut 86
Srodki ostrozno$ciowe podejmowane przez przyjmujace panstwo czlonkowskie

1. W przypadku gdy wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego ma wyrazne i mozliwe do wykazania
powody, aby przypuszczad, ze firma inwestycyjna dzialajaca na jego terytorium na podstawie swobody $wiadczenia ustug
narusza obowiazki wynikajace z przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa lub Ze firma inwestycyjna posia-
dajaca oddziat na jego terytorium narusza obowigzki wynikajace z przepiséw przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa,
ktére nie przyznajg uprawnien wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, przekazuja wyniki ustalen
wiasciwemu organowi macierzystego pafistwa cztonkowskiego.

Jezeli mimo $rodkéw podjetych przez wlasciwy organ macierzystego pafistwa cztonkowskiego lub jesli takie $rodki okazg
si¢ niewystarczajgce firma inwestycyjna nadal postepuje w sposéb, ktory niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego lub inwestoréw badz prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw, zastosowanie maja nastepujace
przepisy:

a) po poinformowaniu wilasciwego organu macierzystego panstwa czlonkowskiego wiasciwy organ przyjmujacego
panistwa czlonkowskiego podejmuje wszelkie odpowiednie $rodki niezbedne do ochrony inwestoréw i wiasciwego
funkcjonowania rynkéw, ktére obejmuja mozliwos¢ uniemozliwienia firmom inwestycyjnym, ktére sa winne naru-
szenia, przeprowadzania jakichkolwiek dalszych transakgcji na terytorium tych panstw. Komisj¢ i EUNGiPW informuje
si¢ o takich $rodkach bez zbednej zwloki; oraz

b) wilasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze skierowaé dang sprawe do EUNGiPW, ktéry moze
podjaé dzialanie zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. W przypadku gdy wlasciwe organy przyjmujacego panistwa czlonkowskiego stwierdza, ze firma inwestycyjna
posiadajagca oddzial na terytorium tego panstwa czlonkowskiego narusza przepisy prawne lub regulacyjne przyjete
w tym panstwie czlonkowskim na mocy przepisow niniejszej dyrektywy, przyznajacych prawa wlasciwym organom
przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, organy te wymagaja, aby dana firma inwestycyjna usungla t¢ niezgodnosé
Z przepisami.

Jezeli firma inwestycyjna nie podejmuje niezbednych dzialan, wlasciwe organy przyjmujacego panstwa czltonkowskiego
podejmuja wszelkie odpowiednie $rodki zapewniajace, aby dana firma inwestycyjna usunela t¢ niezgodno$¢ z przepisami.
O charakterze tych $rodkéw powiadamia si¢ wlaSciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego.

W przypadku gdy mimo $rodkéw podjetych przez przyjmujace panstwo cztonkowskie, firma inwestycyjna nadal narusza
przepisy prawne lub regulacyjne, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, obowigzujace w przyjmujacym panistwie
czlonkowskim, wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, po poinformowaniu wiasciwego organu macie-
rzystego panstwa czlonkowskiego, podejmuje wszelkie odpowiednie $rodki niezbedne do ochrony inwestoréw i wiasci-
wego funkcjonowania rynkéw. Komisje i EUNGiPW informuje si¢ o takich $rodkach bez zbednej zwloki.

Ponadto wlaiciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze skierowaé dang sprawe do EUNGIPW, ktory
moze skorzysta¢ z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. W przypadku gdy wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego rynku regulowanego, MTF lub OTF ma
wyrazne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczal, ze taki rynek regulowany, MTF lub OTF narusza obowiazki
wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, przekazuje wyniki ustalen wlasciwemu organowi
macierzystego panstwa czlonkowskiego rynku regulowanego, MTF lub OTF.
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W przypadku gdy mimo $rodkéw podjetych przez wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego lub jesli takie
$rodki okazg si¢ niewystarczajace rynek regulowany, MTF lub OTF nadal postgpuje w sposéb, ktory niewatpliwie szkodzi
interesom przyjmujacego panstwa czlonkowskiego lub inwestoréw badZz prawidtowemu funkcjonowaniu rynkéw,
wladciwy organ przyjmujacego paiistwa czlonkowskiego, po poinformowaniu wlasciwego organu macierzystego panstwa
czlonkowskiego, podejmuje wszelkie odpowiednie $rodki niezbedne do ochrony inwestoréw i prawidtowego funkcjono-
wania rynkéw, co obejmuje réwniez mozliwos¢ uniemozliwienia temu rynkowi regulowanemu lub MTF, lub OTF
udostepniania swoich ustug cztonkom lub uczestnikom zdalnym, majacym siedzibe w przyjmujacym panstwie cztonkow-
skim. Komisje i EUNGIPW informuje si¢ o takich $rodkach bez zbednej zwloki.

Ponadto wlaSciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze skierowal dang sprawe do EUNGIiPW, ktéry
moze skorzysta¢ z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. Wszelkie $rodki przyjete zgodnie z ust. 1, 2 lub 3, dotyczace kar lub ograniczen w sprawie dzialalnosci firmy
inwestycyjnej lub rynku regulowanego muszg by¢ wiasciwie uzasadnione i przekazane firmie inwestycyjnej lub danemu
rynkowi regulowanemu.

Artykut 87
Wspélpraca i wymiana informacji z EUNGiPW

1. Wiasciwe organy wspolpracujg z EUNGIPW na potrzeby niniejszej dyrektywy zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 1095/2010.

2. Wiasciwe organy udzielajg EUNGIPW bez zbednej zwloki wszelkich informacji niezbednych do wypelniania jego
obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 oraz zgodnie z art. 35 i 36
rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

ROZDZIAL 1
Wspdélpraca z patistwami trzecimi
Artykut 88
Wymiana informacji z panstwami trzecimi

1.  Pafstwa czlonkowskie oraz, zgodnie z art. 33 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, EUNGIiPW, moga zawieral
porozumienia o wspdlpracy przewidujace wymiang informacji z wlasciwymi organami panstw trzecich, wylacznie jezeli
ujawniane informacje podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do tej wyma-
ganej na mocy art. 76. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu wykonywanie zadan tych wlasciwych organdw.

Przekazywanie pafistwom trzecim danych osobowych przez panistwo cztonkowskie odbywa si¢ zgodnie z rozdziatem IV

dyrektywy 95/46/WE.

Przekazywanie danych osobowych pafistwom trzecim przez EUNGiPW odbywa si¢ zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (UE)
nr 45/2001.

Panistwa czlonkowskie i EUNGIPW moga réwniez zawieraé porozumienia o wspolpracy przewidujace wymiang infor-
magcji z organami, podmiotami i osobami fizycznymi lub prawnymi pafistw trzecich, odpowiedzialnymi za jedng lub
wiecej nastepujacych kwestii:

a) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych instytucji finansowych, zakladéw ubezpieczenn i rynkéw finansowych;

b) prowadzenie postgpowania w sprawie likwidacji i upadlosci firm inwestycyjnych i postepowania w innych podobnych
sprawach;
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¢) prowadzenie ustawowych kontroli sprawozdan finansowych firm inwestycyjnych i innych instytucji finansowych,
instytucji kredytowych i zakladéw ubezpieczett w wykonywaniu funkcji nadzorczych lub ktére zarzadzaja planami
rekompensat w wykonywaniu powierzonych im funkcji;

d) nadzorowanie organéw zaangazowanych w likwidacje i upadlo$¢ firm inwestycyjnych i postepowanie w innych,
podobnych sprawach;

¢) nadzorowanie oséb zobowigzanych do wykonywania ustawowej kontroli sprawozdan finansowych zakladéw ubez-
pieczen, instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych i innych instytucji finansowych;

f) nadzorowanie oséb dzialajacych na rynkach uprawnien do emisji w celu zapewnienia skonsolidowanego obrazu

rynkoéw finansowych i kasowych;

g) nadzorowanie osob dzialajacych na rynkach instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych w celu zapew-
nienia skonsolidowanego obrazu rynkéw finansowych i kasowych.

Porozumienia o wspolpracy, o ktorych mowa w akapicie trzecim, moga by¢ zawierane wylacznie w przypadku, gdy
ujawniane informacje podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej réwnorzednej do wymaganej
na mocy art. 76. Taka wymiana informacji ma na celu wykonywanie zadan powierzonych tym organom lub podmiotom
lub osobom fizycznym lub prawnym. W przypadku gdy porozumienie o wspdlpracy przewiduje przekazanie przez
panstwo czlonkowskie danych osobowych, musi by¢ zgodne z rozdzialem IV dyrektywy 95/46/WE oraz rozporzadzenia
(WE) nr 45/2001 w przypadku gdy w przekazaniu danych uczestniczy EUNGiPW.

2. W przypadku gdy informacje pochodzg z innego pafistwa czltonkowskiego, nie mozna ich ujawnia¢ bez wyraznej
zgody wlasciwych organéw, ktére je przekazaly oraz, w stosownych przypadkach, wylacznie dla celéw, na ktére organy
te wyrazily zgode. Ten sam przepis ma zastosowanie do informacji przekazywanych przez wlasciwe organy panstw
trzecich.

TYTUL VII
AKTY DELEGOWANE
Artykut 89
Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktéw delegowanych podlega warunkom okre$lonym w niniejszym
artykule.

2. Uprawnienia do przyjmowania aktéw delegowanych, o ktérych mowa w art. art. 2 ust 3, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit
drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3,
art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65
ust. 7 i art. 79 ust. 8 powierza si¢ Komisji czas nieokre$lony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1,
art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art.
32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 i art. 79 ust. 8 moze
zosta¢ w dowolnym momencie odwolane przez Parlament Europejski lub przez Radg. Decyzja o odwolaniu konczy
przekazanie okre§lonych w niej uprawnierl. Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna od nastepnego dnia po jej opub-
likowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej lub w okreslonym w tej decyzji pdzniejszym terminie. Nie wplywa ona
na wazno$¢ jakichkolwiek juz obowiazujacych aktéw delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnocze$nie Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie.
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5. Akt delegowany przyjety zgodnie z art. art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13, ust. 1, art.
16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32
ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 i art. 79 ust. 8 wchodzi
w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesiecy od
przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed uplywem tego terminu, zaréwno Parlament
Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, ze nie wniosa sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o trzy miesiace
z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.

PRZEPISY KONCOWE
Artykut 90
Sprawozdania i przeglad

1. Przed dniem 3 marca 2019 r., po konsultacji z EUNGiPW, Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie dotyczace:

a) funkcjonowania OTF, w tym wykorzystania przez nie obrotu polegajacego na zestawianiu zleceni, z uwzglednieniem
do$wiadczen nadzorczych zdobytych przez whasciwe organy, liczby OTF, ktérym udzielono zezwolenia w Unii, oraz
ich udzialu w rynku, a w szczegdlnosci analizujac, czy konieczne jest wprowadzenie zmian definicji OTF i czy zakres
instrumentéw finansowych nalezacych do kategorii OTF pozostaje odpowiedni;

b) funkcjonowania systemu rynkéw rozwoju MSP, z uwzglednieniem liczby MTF zarejestrowanych jako rynki rozwoju
MSP, liczby emitentéw obecnych na tych rynkach oraz odpowiednich wolumenéw obrotu.

W szczegdlnosci w sprawozdaniu ocenia sig, czy prég okreslony w art. 33 ust. 3 lit. a) nadal stanowi odpowiednie
minimum do realizowania celéw rynkéw rozwoju MSP, zgodnie z trescig niniejszej dyrektywy;

¢) wplywu wymogéw w zakresie handlu algorytmicznego, w tym handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

d) doéwiadczenr zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych produktéw lub praktyk, z uwzgled-
nieniem liczby przypadkéw, w ktérych mechanizm ten zadzialal oraz jego skutkéw;

e) stosowania kar administracyjnych i sankgji karnych, a w szczegdlnosci potrzeba dalszej harmonizacji kar administ-
racyjnych przewidzianych za naruszenie wymogéw okreSlonych w niniejszej dyrektywie i rozporzadzeniu (UE)
nr 600/2014;

f) wplywu stosowania limitéw pozycji i zarzadzania pozycjami na plynnos§¢, naduzycia na rynku oraz prawidlowe
wycenianie i warunki rozliczania instrumentéw na rynkach towarowych instrumentéw pochodnych;

g) zmian cen w zakresie danych na temat przejrzystosci w ujeciu przed- i potransakcyjnym na rynkach regulowanych,
MTEF, OTF i APA;

h) wplywu wymogu ujawniania wszelkich oplat, prowizji i korzysci niepieni¢znych w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi
inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej dla klienta zgodnie z art. 24 ust. 9, w tym wplyw prawidlowego funkcjonowania
rynku wewnetrznego na transgraniczne doradztwo inwestycyjne.

2. Po konsultacji z EUNGiPW Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdania dotyczace
funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych ustanowionego zgodnie z tytulem V. Sprawozdanie
dotyczace art. 65 ust. 1 jest przedstawiane do dnia 3 wrzesnia 2018 r. Sprawozdanie dotyczace art. 65 ust. 2 jest
przedstawiane do dnia 3 wrzesnia 2020 r.
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Sprawozdania, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zawierajg ocen¢ funkcjonowania systemu publikacji informacji
skonsolidowanych w oparciu o nastgpujace kryteria:

a) dostepno$¢ i terminowo$¢ przekazywania informacji potransakcyjnych w formie skonsolidowanej obejmujacej
wszystkie transakcje niezaleznie od tego, czy przeprowadzane s3 one w systemach obrotu, czy nie;

b) dostepnos¢ i terminowo$¢ przekazywania pelnych i czgSciowych informacji potransakcyjnych, charakteryzujacych sie
wysoka jakoscia, w formacie fatwo dostgpnym i fatwym do wykorzystania dla uczestnikéw rynku, oraz udostgpnia-
nych na normalnych zasadach handlowych.

W przypadku stwierdzenia przez Komisje, ze CTP narusza obowigzek udzielenia informacji w sposdb, ktéry spelnia
kryteria okreslone w akapicie drugim, Komisja dolacza do swojego sprawozdania wniosek do EUNGIPW o wszczecie
procedury negocjacyjnej w celu powolania w drodze zamowienia publicznego prowadzonego przez EUNGIiPW komer-
cyjnego podmiotu prowadzacego system publikacji informacji skonsolidowanych. EUNGIPW uruchamia t¢ procedure po
otrzymaniu wniosku Komisji na warunkach okreslonych w tym wniosku oraz zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE, Euratom) nr 966/2012 (Y).

3. W przypadku wszczecia procedury okreslonej w ust. 2 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delego-
wanych zgodnie z art. 89 zmieniajacych art. 59-65 i zalacznik I sekcja D do niniejszej dyrektywy oraz art. 2 ust. 1 pkt
19 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, ustanawiajgc $rodki:

a) okreslajace okres waznosci umowy komercyjnego podmiotu prowadzacego system publikacji informacji skonsolido-
wanych oraz procedure i warunki odnowienia tej umowy, a takze ogloszenia nowego zaméwienia publicznego;

=

przewidujace, ze komercyjny podmiot prowadzacy system publikacji informacji skonsolidowanych dziala na zasadzie
wylacznosci i ze zaden inny podmiot nie moze wystepowal w charakterze CTP zgodnie z art. 59;

¢) uprawniajagce EUNGIPW do zapewnienia, aby komercyjny podmiot prowadzacy system publikacji informacji skonso-
lidowanych wybrany w drodze zamdwienia publicznego przestrzegat jego warunkdw;

d) zapewniajace, aby informacje potransakcyjne udzielane przez komercyjny podmiot prowadzacy system publikacji
informacji skonsolidowanych byly wysokiej jakosci, w formacie fatwo dostgpnym i latwym do wykorzystania dla
uczestnikow rynku oraz w postaci skonsolidowanej obejmujacej caly rynek;

e) zapewniajace, aby informacje potransakcyjne byly udzielane na normalnych zasadach handlowych, zaréwno w postaci
skonsolidowanej, jak i nieskonsolidowanej, oraz speknialy potrzeby uzytkownikéw tych informacji w calej Unii;

f) zapewniajace, aby systemy obrotu i APA udostgpnialy swoje dane transakcyjne komercyjnemu podmiotowi prowa-
dzacemu system publikacji informacji skonsolidowanych wybranemu w drodze zaméwienia publicznego przeprowa-
dzonego przez EUNGIPW po rozsadnych cenach;

przewidujace rozwigzania na wypadek niespelnienia warunkow oferty przez komercyjny podmiot prowadzacy system
publikacji informacji skonsolidowanych wybrany w drodze zaméwienia publicznego;

©

=

przewidujace rozwigzania, zgodnie z ktérymi CTP, ktére uzyskaly zezwolenie na mocy art. 59, moga w dalszym ciagu
prowadzi¢ system publikacji informacji skonsolidowanych, w przypadku nieskorzystania z uprawnienia przewidzia-
nego w lit. b) niniejszego ustepu lub w przypadku gdy zaden podmiot nie zostanie powolany w drodze zaméwienia
publicznego, do czasu zakofczenia nowego zaméwienia publicznego i powolania komercyjnego podmiotu prowa-
dzacego system publikacji informacji skonsolidowanych.

—

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 966/2012 z dnia 25 pazdziernika 2012 r. w sprawie zasad finansowych
majacych zastosowanie do budzetu ogélnego Unii oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE, Euratom) nr 1605/2002 (Dz.U. L 298
z 26.10.2012, s. 1).
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4. Do dnia 1 stycznia 2018 r., po konsultacji z EUNGiPW i ACER, Komisja sporzadza sprawozdanie zawierajace oceng
potencjalnego wplywu na ceny energii i funkcjonowanie rynku energii, a takze wykonalnosci i korzysci pod wzgledem
zmniejszenia ryzyka kontrahenta i ryzyka systemowego oraz bezposrednich kosztéw energetycznych kontraktéw
pochodnych wymienionych w sekcji C 6 podlegajacych obowiazkowi rozliczenia okreslonemu w art. 4 rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012 oraz technik ograniczania ryzyka okreslonych w art. 11 ust. 3 tego rozporzadzenia i ich uwzglednienie
w obliczeniach progu rozliczania zgodnie z art. 10 tego rozporzadzenia.

Jezeli Komisja uzna, ze uwzglednienie tych kontraktéw nie jest wykonalne ani korzystne, przedstawia w stosownych
przypadkach Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy. Komisja jest uprawniona do przyjmowania
aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 niniejszej dyrektywy w celu przedluzenia 42-miesigcznego okresu, o ktérym
mowa w art. 95 ust. 1 niniejszej dyrektywy, raz o dwa lata i kolejny raz o rok.

Artykut 91
Zmiany w dyrektywie 2002/92/WE
W dyrektywie 2002/92/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w art. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) w pkt 3 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Z wyjatkiem rozdzialu Il A niniejszej dyrektywy, dziatalnosci tej, w przypadku gdy jest prowadzona przez zaklad
ubezpieczen lub pracownika zakladu ubezpieczen podlegajacego odpowiedzialnosci tego zakladu, nie uznaje si¢ za
poérednictwo ubezpieczeniowe lub dystrybucje ubezpieczen.”;

b) dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,13) dla celéw rozdziatu IIT A ,produkt inwestycyjny oparty na ubezpieczeniu” oznacza produkt ubezpieczeniowy
zapewniajagcy warto$¢ w dniu zapadalno$ci lub warto$¢ wykupu, w przypadku gdy ta wartos¢ w dniu
zapadalnosci lub warto$¢ wykupu jest catkowicie lub czg$ciowo narazona, bezpo$rednio lub posrednio, na
wahania rynkéw, a ponadto nie obejmuje:

a) produktéw ubezpieczeniowych innych niz ubezpieczenia na zycie, wymienionych w zalaczniku 1 do
dyrektywy 2009/138/WE (Grupy ubezpieczen innych niz na zycie);

b) uméw ubezpieczenia na zycie, w przypadku gdy $wiadczenia z umowy sa wyplacalne wylacznie w przy-
padku $mierci lub w zwigzku z niezdolnoscia z powodu uszczerbku na zdrowiu, choroby lub niepetnos-
prawnosci;

¢) produktéw emerytalnych uznawanych na mocy prawa krajowego za takie, ktérych gléwnym celem jest
zapewnienie inwestorowi dochodu na emeryturze i ktore uprawniajg inwestora do okreslonych $wiadczen;

d) oficjalnie uznanych pracowniczych programéw emerytalnych wchodzacych w  zakres dyrektywy
2003/41/WE lub dyrektywy 2009/138/WE;

e) indywidualnych produktéw emerytalnych, w przypadku ktérych prawo krajowe wymaga udzialu finan-
sowego pracodawcy, a pracodawca lub pracownik nie maja Zadnej mozliwosci wyboru produktu emery-
talnego lub jego dostawcy.”;
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2) dodaje si¢ rozdzial w brzmieniu:

~ROZDZIAL 1l A

Dodatkowe wymogi w zakresie ochrony klientéw dotyczqce produktéw inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu
Artykut 13a

Zakres

Z zastrzezeniem wyjatku okreSlonego w art. 2 ust. 3 akapit drugi, niniejszy rozdzial okresla dodatkowe wymogi
wobec dziatalnosci posrednictwa ubezpieczeniowego i sprzedazy bezposredniej prowadzonej przez zaklady ubezpie-
czen, jezeli jest prowadzona w odniesieniu do sprzedazy produktéw inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu.
Dzialalno$¢ ta stanowi dystrybucje ubezpieczen.

Artykut 13b
Zapobieganie konfliktom intereséw

Posrednik ubezpieczeniowy lub zaklad ubezpieczen utrzymuje w mocy i stosuje skuteczne rozwigzania organizacyjne
i administracyjne majac na uwadze podejmowanie wszelkich rozsadnych dzialan zmierzajacych do zapobiegania
konfliktom intereséw, o ktérych mowa w art. 13c, tak aby nie mialy one negatywnego wplywu na interesy klientéw.

Artykut 13¢
Konflikty intereséw

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja od posrednikéw ubezpieczeniowych i zakladéw ubezpieczeni podejmowania
wszelkich odpowiednich dziatan w celu identyfikowania konfliktéw intereséw migedzy nimi, w tym miedzy cztonkami
ich kierownictwa, pracownikami i zaleznymi posrednikami ubezpieczeniowymi, lub jakakolwiek osoba majaca
bezposrednie lub posrednie powigzania z nimi z racji sprawowanej kontroli, a ich klientami, lub tez mig¢dzy jednym
klientem a drugim, powstajacych w trakcie prowadzenia jakiejkolwiek dziatalnosci w zakresie dystrybucji ubezpieczen.

2. W przypadku gdy rozwigzania organizacyjne lub administracyjne wprowadzone przez posrednika ubezpiecze-
niowego lub zaklad ubezpieczent zgodnie z art. 13b w celu zarzadzania konfliktami intereséw nie sg wystarczajace,
aby z nalezyta starannoscig zapobiec ryzyku szkody dla intereséw klienta, posrednik ubezpieczeniowy lub zaklad
ubezpieczen wyraznie ujawnia klientowi ogdlny charakter lub Zrédla konfliktu intereséw przed zawarciem transakgji
na jego rachunek.

3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych, zgodnie z art. 13e, majacych na celu:

a) okreslenie dzialan, ktérych podjecia mozna zasadnie oczekiwal od posrednika ubezpieczeniowego lub zakladu
ubezpieczent w celu identyfikowania, zapobiegania, zarzadzania i ujawniania konfliktéw intereséw wystepujacych
w zwiazku z prowadzong dystrybucja ubezpieczen;

b) wprowadzenie odpowiednich kryteriéw stuzacych okreleniu rodzajéw konfliktéw intereséw, ktdrych istnienie
moze spowodowaé szkode dla intereséw klientéw lub potencjalnych klientéw posrednika ubezpieczeniowego
lub zakladu ubezpieczen.

Artykut 13d
Zasady ogolne oraz informacje udzielane klientom

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby posrednik ubezpieczeniowy lub zaklad ubezpieczen, $wiadczac dystry-
bucje ubezpieczen, postepowal uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich
klientéw.

2. Wszelkie informacje, w tym materialy marketingowe, kierowane przez po$rednika ubezpieczeniowego lub
zaklad ubezpieczen do klientéw lub potencjalnych klientéw, muszg by¢ rzetelne, jasne i nie mogg wprowadzaé
w blad. Materialy marketingowe musza by¢ wyraznie oznaczone jako takie.
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3. Panstwa czlonkowskie moga zakazal przyjmowania lub pobierania oplat, prowizji lub innych korzysci pieni¢z-
nych platnych lub przekazywanych posrednikom ubezpieczeniowym lub zakladom ubezpieczen przez jakakolwiek
osobe trzecig lub osobe dzialajacg w imieniu osoby trzeciej w zakresie dystrybucji produktéw inwestycyjnych opartych
na ubezpieczeniu wirdd klientow.

Artykut 13e
Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Powierzenie Komisji uprawniefi do przyjmowania aktéw delegowanych podlega warunkom okreslonym w niniej-
szym artykule.

2. Uprawnienie do przyjmowania aktéw delegowanych, o ktérym mowa w art. 13c, powierza si¢ Komisji na czas
nieokre$lony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 13c, moze zosta¢ w dowolnym momencie odwolane przez
Parlament Europejski lub przez Rad¢. Decyzja o odwolaniu konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien.
Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna od nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej lub w okreslonym w tej decyzji pdzniejszym terminie. Nie wplywa ona na wazno$¢ jakichkolwiek juz
obowigzujacych aktéw delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnocze$nie Parlamentowi Europej-
skiemu i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 13c wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski
ani Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesiecy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie, lub gdy, przed uplywem tego terminu, zardwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, ze
nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”.

Artykut 92
Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE
W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) w art. 4 ust. 1 lit. r) dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:

,(vii) pafstwo czlonkowskie, inne niz rodzime panstwo czlonkowskie, w ktérym ZAFI z UE $wiadczy ustugi,
o ktérych mowa w art. 6 ust. 4"

2) art. 33 otrzymuje brzmienie:
a) tytul art. 33 otrzymuje brzmienie:

»Warunki zarzadzania AFI z UE majacymi siedzibe w innych panstwach czlonkowskich oraz warunki $wiadczenia
ustug w innych panstwach cztonkowskich”;

b) ust. 1 i 2 otrzymujg brzmienie:

,1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby uprawniony ZAFI z UE mdgl bezposrednio lub poprzez utworzenie
oddziatu:

a) zarzadza¢ AFI z UE majacym siedzib¢ w innym panstwie czlonkowskim, pod warunkiem ze ZAFI jest upraw-
niony do zarzadzania tego rodzaju AF[;

b) $wiadczy¢ w innym panstwie czlonkowskim ustugi, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4, na ktérych $wiadczenie
uzyskal zezwolenie.
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2. ZAFI zamierzajacy po raz pierwszy prowadzi¢ dzialalno$¢ i swiadczy¢ uslugi, o ktérych mowa w ust. 1,
przekazuje whasciwym organom rodzimego panstwa czlonkowskiego nastepujace informacje:

a) panstwo czltonkowskie, w ktérym zamierza zarzadzaé AFI bezposrednio lub utworzy¢ oddzial lub $wiadczyé
ustugi, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4;

b) program dzialalnoéci okreslajgcy w szczegblnoéci ustugi, ktdre ZAFl zamierza $wiadczyé, lub AFI, ktérym
zamierza zarzgdzal.”.

Artykut 93
Transpozycja

1. Pafstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja do dnia 3 lipca 2016 r. przepisy ustawowe, wykonawcze i administ-
racyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja one Komisji tekst tych przepisow.

Pafistwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia 3 stycznia 2017 r., z wyjatkiem przepiséw transponujacych art. 65 ust.
2, ktore stosuje si¢ od dnia 3 wrze$nia 2018 r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odestanie do niniejszej dyrektywy lub odestanie takie towarzyszy
ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odestania okreslane sa przez panistwa czlonkowskie. Przepisy te
zawieraja takze wskazanie, ze w istniejacych przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odestania do
dyrektyw uchylonych niniejsza dyrektywa odczytuje si¢ jako odestania do niniejszej dyrektywy. Metody dokonywania
takiego odestania i formulowania takiego wskazania okreslane sa przez panstwa czlonkowskie.

2. Pafstwa czlonkowskie stosujg przepisy, o ktérych mowa w art. 92 od dnia 3 lipca 2015 r..

3. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji i EUNGIPW teksty podstawowych przepisow prawa krajowego w dzie-
dzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 94
Uchylenie

Dyrektywa 2004/39/WE, zmieniona aktami wymienionymi w zalgczniku III cz¢$¢ A do niniejszej dyrektywy, zostaje
uchylona ze skutkiem od dnia 3 stycznia 2017 r., bez uszczerbku dla obowigzkéw panstw czltonkowskich dotyczacych
terminéw transpozycji do prawa krajowego dyrektyw okreslonych w zalgczniku III cz¢$¢ B do niniejszej dyrektywy.

Odestania do dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG traktuje si¢ jako odestania do niniejszej dyrektywy lub
do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 i odczytuje zgodnie z tabela korelacji zawarta w zalaczniku IV do niniejszej

dyrektywy.

Odestania do definicji lub artykuléw dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG traktuje si¢ jako odestania do
odpowiednich definicji lub artykuléw niniejszej dyrektywy.

Artykut 95
Przepisy przej$ciowe

1. Do dnia 3 lipca 2020 r.:

a) obowiazek rozliczenia okreSlony w art. 4 rozporzadzenia (UE) nr 648/2013 i techniki ograniczania ryzyka okreslone
w art. 11 ust. 3 tego rozporzadzenia nie maja zastosowania do energetycznych kontraktéw pochodnych wymienio-
nych w sekcji C 6 zawartych przez kontrahentéw niefinansowych spelniajacych warunki przewidziane w art. 10 ust. 1
tego rozporzadzenia lub przez kontrahentéw niefinansowych, ktérzy po raz pierwszy uzyskaja zezwolenie na dzia-
talnos¢ jako firma inwestycyjna od dnia 3 stycznia 2017 r.; oraz
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b) takie energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6 nie stanowiag kontraktéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym dla celéw progu rozliczania okreslonego w art. 10 rozporzadzenia
(UE) nr 648/2012.

Energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6 objete systemem przejsciowym okreslonym w akapicie
pierwszym podlegaja wszystkim innym wymogom okre$lonym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

2. Wrylaczenie, o ktérym mowa w ust. 1, jest przyznawane przez odnos$ny wilasciwy organ. Wiasciwy organ powia-
damia EUNGIPW o energetycznych kontraktach pochodnych wymienionych w sekcji C 6, ktére uzyskaly wylaczenie
zgodnie z ust. 1, a EUNGiPW publikuje na swojej stronie internetowej wykaz tych energetycznych kontraktéw pochod-
nych wymienionych w sekeji C 6.

Artykut 96
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
Artykut 97

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 15 maja 2014 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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ZALACZNIK |

WYKAZY USLUG I DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

SEKCJA A

Uslugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna
1) Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych;
2) Wykonywanie zlecen na rachunek klientéw;
3) Zawieranie transakgji na wiasny rachunek;
4) Zarzadzanie portfelem;
5) Doradztwo inwestycyjne;

6) Gwarantowanie emisji instrumentéw finansowych lub subemisja instrumentéw finansowych z gwarancja przejecia
emisji;

7) Subemisja instrumentéw finansowych bez gwarancji przejecia emisji;
8) Prowadzenie MTF;
9) Prowadzenie OTF;

SEKCJA B

Uslugi dodatkowe
1) Sprawowanie pieczy nad instrumentami finansowymi oraz administrowanie nimi na rachunek klientéw, w tym
przechowywanie i uslugi powigzane, takie jak zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi/zabezpieczeniem, z wylaczeniem

prowadzenia rachunkéw papieréw wartoSciowych na najwyzszym poziomie ewidencji;

2) Udzielanie kredytéw lub pozyczek inwestorowi, umozliwiajgc mu zawieranie transakcji obejmujacych jeden lub
wicksza liczbe instrumentéw finansowych, w przypadku gdy firma udzielajaca kredytu lub pozyczki jest zaangazo-
wana w transakcje;

3) Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace si¢ do struktury kapitalowej, strategii i odno$nych kwestii, jak réwniez
doradztwo i ustugi dotyczace laczenia si¢ oraz nabywania przedsigbiorstw;

4) Uslugi dewizowe, w przypadku gdy sa one zwigzane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych;

5) Badania inwestycyjne i analiza finansowa lub inne formy ogdlnych rekomendacji odnoszacych si¢ do transakcji na
instrumentach finansowych;

6) Uslugi zwigzane z ubezpieczaniem;

7) Ustugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe z rodzaju uwzglednionego na podstawie
zalgcznika 1 sekcja A lub B, dotyczace instrumentéw bazowych dla instrumentéw pochodnych uwzglednionych na
podstawie sekcji C pkt 5, 6, 7 i 10, w przypadku gdy sa one zwigzane ze $§wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych.

SEKCJA C

Instrumenty finansowe
1) Zbywalne papiery wartosciowe;

2) Instrumenty rynku pieni¢znego;
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3) Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania;

4) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie inne kontrakty
pochodne dotyczace papieréw warto$ciowych, instrumentéw dewizowych, stép procentowych lub oprocentowania,
uprawnien do emisji lub innych instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw finansowych, ktére
mozna rozliczal fizycznie lub w $rodkach pienieznych;

5) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie inne kontrakty
pochodne dotyczace towaréw, ktére muszg by¢ rozliczane w $rodkach pienigznych lub ktére mogg by¢ rozliczane
w $rodkach pienigznych wedlug uznania jednej ze stron, w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub
innego rodzaju zdarzenie skutkujace rozwigzaniem kontraktu;

6) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace towardw, ktore
mozna rozliczaé fizycznie, pod warunkiem ze podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym, MTF lub OTF,
z wyjatkiem produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, stanowiacych przedmiot obrotu na
OTF, ktére musza by¢ rozliczane fizycznie;

7) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie inne kontrakty
pochodne dotyczace towardw, ktére mozna rozliczal fizycznie oraz ktdre nie zostaly wymienione w inny sposob
w pkt 6 niniejszej sekgji i ktdre nie sa przeznaczone do celéw handlowych i wykazuja whasciwosci innych pochod-
nych instrumentéw finansowych;

8) Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;
9) Kontrakty finansowe na transakcje réznicowe;

10) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie inne kontrakty
pochodne odnoszace si¢ do stawek klimatycznych, oplat przewozowych lub stép inflacji lub innych urzedowych
danych statystycznych, ktére musza by¢ rozliczane w $rodkach pieni¢znych lub mozna rozlicza¢ w $rodkach
pienieznych wedlug uznania jednej ze stron w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju
zdarzenia skutkujgcego rozwigzaniem kontraktu, a takze wszelkiego rodzaju inne kontrakty pochodne dotyczace
aktywow, praw, zobowigzafi, indekséw oraz $rodkéw niewymienionych gdzie indziej w tej sekgji, ktére wykazuja
wla$ciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych, uwzgledniajac, miedzy innymi, czy podlegaja one
obrotowi na rynku regulowanym, OTF lub MTF;

11

—

Uprawnienia do emisji obejmujace dowolne jednostki uznane za spelniajace wymogi dyrektywy 2003/87/WE (system
handlu uprawnieniami do emisji).

SEKCJA D

Uslugi w zakresie udost¢pniania informacji

1) Prowadzenie APA;
2) Prowadzenie CTP;

3) Obstuga ARM.
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ZALACZNIK 11

KLIENCI PROFESJONALNI DO CELOW NINIEJSZE] DYREKTYWY

Klient profesjonalny to klient, ktéry posiada doswiadczenie, wiedz¢ i fachowo$¢ umozliwiajace podejmowanie niezalez-
nych decyzji inwestycyjnych i wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktérym si¢ one wiaza. W celu uznania klienta za klienta
profesjonalnego klient musi wypelnia¢ nastepujace kryteria:

. KATEGORIE KLIENTOW, KTORYCH UZNAJE SIE ZA BRANZOWYCH

Podmioty wymienione ponizej uznaje si¢ za klientéw branzowych w odniesieniu do wszystkich ustug inwestycyjnych
i dzialalnosci inwestycyjnej oraz instrumentéw finansowych do celéw dyrektywy.

1) Podmioty, ktére sg uprawnione lub podlegaja przepisom wykonawczym dotyczacym prowadzenia dzialalnosci na
rynkach finansowych. Ponizszy wykaz nalezy rozumie¢, jako obejmujacy wszystkie uprawnione podmioty prowadzace
dzialalnos$¢ charakterystyczng dla wymienionych podmiotéw: podmioty uprawnione przez pafstwo czlonkowskie na
podstawie dyrektywy, podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo cztonkowskie bez odniesienia do dyrek-
tywy oraz podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo trzecie:

a) instytucje kredytowe;
b) firmy inwestycyjne;
¢) inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe;
d) zaklady ubezpieczef;
e) plany zbiorowego inwestowania i spotki zarzadzajace takimi planami;
f) fundusze emerytalne i sp6tki zarzadzajace takimi funduszami;
g) posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace towaréw oraz towarowych instrumentéw pochodnych;
h) podmioty lokalne;
i) inni inwestorzy instytucjonalni;
2) Duze przedsigbiorstwa spelniajace dwa z podanych ponizej wymogéw dotyczacych wielkosci aktywow:
— suma bilansowa: 20 000 000 EUR,
— obrét netto: 40 000 000 EUR,
— $rodki wlasne: 2 000 000 EUR.

3) Wiladze krajowe i regionalne, w tym organy publiczne, ktére zarzadzajg dtugiem publicznym na poziomie krajowym
lub regionalnym, banki centralne, migdzynarodowe i ponadnarodowe instytucje, takie jak Bank Swiatowy, MFW, EBC,
EBI i inne podobne organizacje migdzynarodowe.

4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych gléwnym zakresem dzialalnosci jest inwestowanie w instrumenty finansowe,
w tym podmioty zajmujace si¢ sekurytyzacja aktywéw lub innego rodzaju transakcjami finansowymi.
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Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientéw profesjonalnych. Jednakze nalezy im zezwoli¢ na wymaganie
od podmiotéw niestosujgcych traktowania branzowego i firm inwestycyjnych zapewniania wyzszego poziomu
ochrony. W przypadku gdy klient firmy inwestycyjnej jest przedsigbiorstwem okre$lonym powyzej, przed przystapie-
niem do $wiadczenia ushug, firma inwestycyjne musi poinformowa¢ klienta, ze w oparciu o informacje dostgpne firmie
inwestycyjnej, klienta uznaje si¢ za profesjonalnego i traktuje si¢ go jako takiego, chyba ze firma inwestycyjna i klient
ustalg inaczej. Firma inwestycyjna musi rowniez poinformowaé klienta, Ze moze on wymagaé uchylenia warunkéw
porozumienia na potrzeby zapewnienia wyzszego poziomu bezpieczefistwa i ochrony.

Jezeli klient uznaje, Ze nie jest w stanie wilasciwie oceni¢ lub zarzadzaé odnosnym ryzykiem, zloZenie wniosku
0 zapewnienie wyzszego poziomu bezpieczenstwa lezy w zakresie odpowiedzialnosci klienta uznanego za klienta
profesjonalnego.

Wyzszy poziom bezpieczefistwa zapewnia si¢, kiedy klient, ktérego uznano za profesjonalnego, przystepuje do
pisemnego porozumienia z firmg inwestycyjng skutkujacego tym, ze do celéw stosowania majgcego zastosowanie
rezimu postgpowania nie jest on traktowany jako klient profesjonalny. W porozumieniu takim okresla si¢, czy ma to
zastosowanie do jednej, czy wigkszej liczby ustug lub transakcji, czy tez do jednego lub wigkszej liczby produktéw czy
transakcji.

II. KLIENCI, KTORYCH NA ZYCZENIE MOZNA TRAKTOWAC, JAKO PROFESJONALNYCH
IL1. Kryteria identyfikacji

Klientom innym niz wymienieni w sekcji I, w tym organom sektora publicznego, organom samorzadu terytorialnego,
gminom i prywatnym inwestorom indywidualnym, mozna zezwoli¢ na zniesienie niektérych Srodkéw ochrony przyzna-
nych zgodnie z zasadami prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.

Dlatego firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie klientéw wymienionych powyzej jak klientéw profesjonal-
nych, pod warunkiem wypelnienia odpowiednich kryteriow i procedur. Jednakze nie nalezy uznawaé, ze klienci ci
posiadaja wiedze rynkowa oraz do$wiadczenie poréwnywalne z posiadanymi przez klientéw ujetych w kategoriach
wymienionych w sekgji 1.

Zniesienie wszelkiego rodzaju Srodkéw ochrony przyznanych na mocy norm postgpowania uznaje si¢ za obowiazujace,
jezeli odpowiednia ocena fachowosci, doswiadczenia i wiedzy klienta dokonywana przez firme inwestycyjna daje uzasad-
nione gwarancje, w $wietle charakteru przewidywanych transakcji lub ustug, ze klient jest w stanie podejmowacé nieza-
lezne decyzje inwestycyjne i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wigze.

Za przyklad oceny fachowosci i wiedzy mozna uzna¢ badanie odpowiednio$ci majace zastosowanie do kierownikow
i dyrektoréw podmiotéw uprawnionych na podstawie dyrektywy w dziedzinie finanséw. W przypadku malych podmio-
téw, osoba podlegajaca powyzszej ocenie musi by¢ osoba uprawniong do zawierania transakcji w imieniu podmiotu.

W trakcie powyzszej oceny muszg by¢ spelnione przynajmniej nastepujace kryteria:

— w okresie poprzedzajacych czterech kwartatow, klient zawieral transakcje o znacznej wielkosci na wilasciwym rynku
i z przecigtna czestotliwoscia 10 razy na kwartal,

— wielko$¢ pakietu instrumentéw finansowych klienta, okreslonego jako obejmujgcego depozyty Srodkéw pienigznych
i instrumenty finansowe, przekracza kwote 500 000 EUR,

— klient pracuje lub pracowal w sektorze finansowym przez co najmniej rok, prowadzac dzialalno$¢ profesjonalng,
ktéra wymaga wiedzy dotyczacej planowanych transakeji lub ustug.

Pafistwa czlonkowskie mogg przyja¢ szczegdlne kryteria oceny fachowosci i wiedzy gmin i organéw samorzadu teryto-
rialnego, ktére wnioskuja o uznanie ich za klientéw profesjonalnych. Kryteria te moga stanowi¢ alternatywe dla kryteriow
podanych w akapicie pigtym lub je uzupelnial.
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I.2. Procedura

Klienci c¢i mogg zrzec si¢ korzysci wynikajacych ze szczegélowych zasad prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, pod
warunkiem spelnienia ponizszych wymogéw proceduralnych:

— skierowanie do firmy inwestycyjnej pisma stwierdzajacego, ze chcg by¢ traktowani jako klienci profesjonalni na
zasadach ogélnych lub w odniesieniu do okreslonej ustugi inwestycyjnej, lub transakeji, badz kategorii transakgji
lub produktu,

— firma inwestycyjna musi przesta¢ im wyraZne pisemne ostrzezenie dotyczace pozioméw ochrony i praw do rekom-
pensaty przystugujacych inwestorowi, ktére moga utracic,

— stwierdzenie na piSmie, w odrgbnym od umowy dokumencie, ze s3 $wiadomi konsekwencji utraty takiej ochrony.

Przed podjeciem decyzji o przyjeciu wniosku o zrzeczenie si¢ tych korzysci, firmy inwestycyjne musza podjaé dzialania
niezb¢dne do zapewnienia, aby klient wnioskujacy traktowany jako klient profesjonalny spelnial wilasciwe wymogi
okre$lone w sekcji IL1.

Jednakze w przypadku gdy klientéw zaliczono juz do kategorii klientéw profesjonalnych na podstawie parametrow
i procedur podobnych do powyzszych, ich powigzania z firmami inwestycyjnymi nie podlegaja jakimkolwiek nowym
zasadom przyjmowanym na mocy niniejszego zalacznika.

Firmy muszg wdrozy¢ wiasciwe, pisemne procedury wewnetrzne dotyczace zaliczania klientéw do poszczegdlnych
kategorii. Klienci profesjonalni s3 odpowiedzialni za informowanie firmy inwestycyjnej o wszelkich zmianach, ktore
moga wplywaé na obecng klasyfikacje klientéw. Jednakze w przypadku gdy firmie inwestycyjnej wiadome jest, ze klient
nie spelnia juz warunkéw wstepnych, ktére pozwolily na jego zakwalifikowanie do traktowania odnoszacego si¢ do
klientéw profesjonalnych, firma inwestycyjna musi podja¢ odpowiednie dzialania.
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ZALACZNIK III

CZESC A
Uchylona dyrektywa i wykaz jej kolejnych zmian

(o ktérych mowa w art. 97)
Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1)
Dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 114 z 27.4.2006, s. 60)
Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 247 z 21.9.2007, s. 1)
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/10/WE (Dz.U. L 76 z 19.3.2008, s. 33)
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 120)

CZESC B
Terminy transpozycji do prawa krajowego

(0 ktorych mowa w art. 94)
Dyrektywa 2004/39/WE

Okres transpozycji 31 stycznia 2007 r.

Okres wdrazania 1 listopada 2007 r.

Dyrektywa 2006/31/WE

Okres transpozydji 31 stycznia 2007 r.

Okres wdrazania 1 listopada 2007 r.

Dyrektywa 2007/44/WE

Okres transpozyciji 21 marca 2009 r.

Dyrektywa 2010/78/WE

Okres transpozycji 31 grudnia 2011 r.
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ZALACZNIK IV
Tabela korelacji, o ktérej mowa w art. 94
Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/65/UE Rozporzadzenie (UE) nr 600/2014
art. 1 ust. 1 art. 1 ust. 1
art. 1 ust. 2 art. 1 ust. 3
art. 2 ust. 1 lit. a) art. 2 ust. 1 lit. a)
art. 2 ust. 1 lit. b) art. 2 ust. 1 lit. b)
art. 2 ust. 1 lit. ¢) art. 2 ust. 1 lit. ¢)
art. 2 ust. 1 lit. d) art. 2 ust. 1 lit. d)
art. 2 ust. 1 lit. €) art. 2 ust. 1 lit. f)
art. 2 ust. 1 lit. ) art. 2 ust. 1 lit. g)
art. 2 ust. 1 lit. g) art. 2 ust. 1 lit. h)
art. 2 ust. 1 lit. h) art. 2 ust. 1 lit. i)
art. 2 ust. 1 lit. i) art. 2 ust. 1 lit. j)
art. 2 ust. 1 lit. j) art. 2 ust. 1 lit. k)
art. 2 ust. 1 lit. k) art. 2 ust. 1 lit. i)
art. 2 ust. 1 lit. 1) —
art. 2 ust. 1 lit. m) art. 2 ust. 1 lit. I)
art. 2 ust. 1 lit. n) art. 2 ust. 1 lit. m)
art. 2 ust. 2 art. 2 ust. 2
art. 2 ust. 3 art. 2 ust. 4
art. 3 ust. 1 art. 3 ust. 1
art. 3 ust. 2 art. 3 ust. 3
art. 4 ust. 1 pkt 1 art. 4 ust. 1 pkt 1
art. 4 ust. 1 pkt 2 art. 4 ust. 1 pkt 2
art. 4 ust. 1 pkt 3 art. 4 ust. 1 pkt 3
art. 4 ust. 1 pkt 4 art. 4 ust. 1 pkt 4
art. 4 ust. 1 pkt 5 art. 4 ust. 1 pkt 5
art. 4 ust. 1 pkt 6 art. 4 ust. 1 pkt 6
art. 4 ust. 1 pkt 7 art. 4 ust. 1 pkt 20
art. 4 ust. 1 pkt 8 art. 4 ust. 1 pkt 7
art. 4 ust. 1 pkt 9 art. 4 ust. 1 pkt 8
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art. 4 ust. 1 pkt 10 art. 4 ust. 1 pkt 9
art. 4 ust. 1 pkt 11 art. 4 ust. 1 pkt 10
art. 4 ust. 1 pkt 12 art. 4 ust. 1 pkt 11
art. 4 ust. 1 pkt 13 art. 4 ust. 1 pkt 18
art. 4 ust. 1 pkt 14 art. 4 ust. 1 pkt 21
art. 4 ust. 1 pkt 15 art. 4 ust. 1 pkt 22
art. 4 ust. 1 pkt 16 art. 4 ust. 1 pkt 14
art. 4 ust. 1 pkt 17 art. 4 ust. 1 pkt 15
art. 4 ust. 1 pkt 18 art. 4 ust. 1 pkt 44
art. 4 ust. 1 pkt 19 art. 4 ust. 1 pkt 17
art. 4 ust. 1 pkt 20 art. 4 ust. 1 pkt 55
art. 4 ust. 1 pkt 21 art. 4 ust. 1 pkt 56
art. 4 ust. 1 pkt 22 art. 4 ust. 1 pkt 26
art. 4 ust. 1 pkt 23 art. 4 ust. 1 pkt 27
art. 4 ust. 1 pkt 24 art. 4 ust. 1 pkt 28
art. 4 ust. 1 pkt 25 art. 4 ust. 1 pkt 29
art. 4 ust. 1 pkt 26 art. 4 ust. 1 pkt 30
art. 4 ust. 1 pkt 27 art. 4 ust. 1 pkt 31
art. 4 ust. 1 pkt 28 art. 4 ust. 1 pkt 32
art. 4 ust. 1 pkt 29 art. 4 ust. 1 pkt 33
art. 4 ust. 1 pkt 30 art. 4 ust. 1 pkt 35 lit. b)
art. 4 ust. 1 pkt 31 art. 4 ust. 1 pkt 35
art. 4 ust. 2 art. 4 ust. 2
art. 5 ust. 1 art. 5 ust. 1
art. 5 ust. 2 art. 5 ust. 2
art. 5 ust. 3 art. 5 ust. 3
art. 5 ust. 4 art. 5 ust. 4
art. 5 ust. 5 —
art. 6 ust. 1 art. 6 ust. 1
art. 6 ust. 2 art. 6 ust. 2
art. 6 ust. 3 art. 6 ust. 3
art. 7 ust. 1 art. 7 ust. 1
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art. 7 ust. 2 art. 7 ust. 2
art. 7 ust. 3 art. 7 ust. 3
art. 7 ust. 4 art. 7 ust. 415
art. 8 lit. a) art. 8 lit. a)
art. 8 lit. b) art. 8 lit. b)
art. 8 lit. ¢) art. 8 lit. ¢)
art. 8 lit. d) art. 8 lit. d)
art. 8 lit. €) art. 8 lit. €)
art. 9 ust. 1 art. Qust. 113
art. 9 ust. 2 art. 9 ust. 5
art. 9 ust. 3 art. 9 ust. 4
art. 9 ust. 4 art. 9 ust. 6
art. 10 ust. 1 art. 10 ust. 1
art. 10 ust. 2 art. 10 ust. 2
art. 10 ust. 3 art. 11 ust. 1
art. 10 ust. 4 art. 11 ust. 2
art. 10 ust. 5 art. 11 ust. 3
art. 10 ust. 6 art. 10 ust. 3, art. 11 ust. 4
art. 10a ust. 1 art. 12 ust. 1
art. 10a ust. 2 art. 12 ust. 2
art. 10a ust. 3 art. 12 ust. 3
art. 10a ust. 4 art. 12 ust. 4
art. 10a ust. 5 art. 12 ust. 5
art. 10a ust. 6 art. 12 ust. 6
art. 10a ust. 7 art. 12 ust. 7
art. 10a ust. 8 art. 12 ust. 8 1 9
art. 10b ust. 1 art. 13 ust. 1
art. 10b ust. 2 art. 13 ust. 2
art. 10b ust. 3 art. 13 ust. 3
art. 10b ust. 4 art. 13 ust. 4
art. 10b ust. 5 art. 13 ust. 5
art. 11 art. 14
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art. 12 art. 15
art. 13 ust. 1 art. 16 ust. 1
art. 13 ust. 2 art. 16 ust. 2
art. 13 ust. 3 art. 16 ust. 3
art. 13 ust. 4 art. 16 ust. 4
art. 13 ust. 5 art. 16 ust. 5
art. 13 ust. 6 art. 16 ust. 6
art. 13 ust. 7 art. 16 ust. 8
art. 13 ust. 8 art. 16 ust. 9
art. 13 ust. 9 art. 16 ust. 11
art. 13 ust. 10 art. 16 ust. 12
art. 14 ust. 1 art. 18 ust. 1, art. 19 ust. 1
art. 14 ust. 2 art. 18 ust. 2
art. 14 ust. 3 art. 19 ust. 4
art. 14 ust. 4 art. 18 ust. 3, art. 19 ust. 2
art. 14 ust. 5 art. 18 ust. 6, art. 19 ust. 3
art. 14 ust. 6 art. 18 ust. 8
art. 14 ust. 7 art. 18 ust. 9
art. 15 —
art. 16 ust. 1 art. 21 ust. 1
art. 16 ust. 2 art. 21 ust. 2
art. 16 ust. 3 —
art. 17 ust. 1 art. 22
art. 17 ust. 2 —
art. 18 ust. 1 art. 23 ust. 1
art. 18 ust. 2 art. 23 ust. 2
art. 18 ust. 3 art. 23 ust. 4
art. 19 ust. 1 art. 24 ust. 1
art. 19 ust. 2 art. 24 ust. 3
art. 19 ust. 3 art. 24 ust. 4
art. 19 ust. 4 art. 25 ust. 2
art. 19 ust. 5 art. 25 ust. 3
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art. 19 ust. 6 art. 25 ust. 4
art. 19 ust. 7 art. 25 ust. 5
art. 19 ust. 8 art. 25 ust. 6
art. 19 ust. 9 art. 24 ust. 6, art. 25 ust. 7
art. 19 ust. 10 art. 24 ust. 13, art. 24 ust. 14, art. 25
ust. 8
art. 20 art. 26
art. 21 ust. 1 art. 27 ust. 1
art. 21 ust. 2 art. 27 ust. 4
art. 21 ust. 3 art. 27 ust. 5
art. 21 ust. 4 art. 27 ust. 7
art. 21 ust. 5 art. 27 ust. 8
art. 21 ust. 6 art. 27 ust. 9
art. 22 ust. 1 art. 28 ust. 1
art. 22 ust. 2 art. 28 ust. 2
art. 22 ust. 3 art. 28 ust. 3
art. 23 ust. 1 art. 29 ust. 1
art. 23 ust. 2 art. 29 ust. 2
art. 23 ust. 3 art. 29 ust. 3
art. 23 ust. 4 art. 29 ust. 4
art. 23 ust. 5 art. 29 ust. 5
art. 23 ust. 6 art. 29 ust. 6
art. 24 ust. 1 art. 30 ust. 1
art. 24 ust. 2 art. 30 ust. 2
art. 24 ust. 3 art. 30 ust. 3
art. 24 ust. 4 art. 30 ust. 4
art. 24 ust. 5 art. 30 ust. 5
art. 25 ust. 1 art. 24
art. 25 ust. 2 art. 25 ust. 1
art. 25 ust. 3 art. 26 ust. 11 2
art. 25 ust. 4 art. 26 ust. 3
art. 25 ust. 5 art. 26 ust. 7
art. 25 ust. 6 art. 26 ust. 8
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art. 25 ust. 7 art. 26 ust. 9
art. 26 ust. 1 art. 31 ust. 1
art. 26 ust. 2 art. 31 ust. 211 3
art. 27 ust. 1 art. 14 ust. 1-5
art. 27 ust. 2 art. 14 ust. 6
art. 27 ust. 3 art. 15 ust. 1-4
art. 27 ust. 4 art. 16
art. 27 ust. 5 art. 17 ust. 1
art. 27 ust. 6 art. 17 ust. 2
art. 27 ust. 7 art. 17 ust. 3
art. 28 ust. 1 art. 20 ust. 1
art. 28 ust. 2 art. 20 ust. 2
art. 28 ust. 3 art. 20 ust. 3
art. 29 ust. 1 art. 3ust. 1,21 3
art. 29 ust. 2 art. 4 ust. 1, 21 3
art. 29 ust. 3 art. 4 ust. 6
art. 30 ust. 1 art. 6 ust. 112
art. 30 ust. 2 art. 7 ust. 1
art. 30 ust. 3 art. 7 ust. 2
art. 31 ust. 1 art. 34 ust. 1
art. 31 ust. 2 art. 34 ust. 2
art. 31 ust. 3 art. 34 ust. 3
art. 31 ust. 4 art. 34 ust. 4
art. 31 ust. 5 art. 34 ust. 6
art. 31 ust. 6 art. 34 ust. 7
art. 31 ust. 7 art. 34 ust. 81 9
art. 32 ust. 1 art. 35 ust. 1
art. 32 ust. 2 art. 35 ust. 2
art. 32 ust. 3 art. 35 ust. 3
art. 32 ust. 4 art. 35 ust. 4
art. 32 ust. 5 art. 35 ust. 5
art. 32 ust. 6 art. 35 ust. 6
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art. 32 ust. 7 art. 35 ust. 8
art. 32 ust. 8 art. 35 ust. 9
art. 32 ust. 9 art. 35 ust. 10
art. 32 ust. 10 art. 35 ust. 111 12
art. 33 ust. 1 art. 36 ust. 1
art. 33 ust. 2 art. 36 ust. 2
art. 34 ust. 1 art. 37 ust. 1
art. 34 ust. 2 art. 37 ust. 2-
art. 34 ust. 3 —
art. 35 ust. 1 art. 38 ust. 1
art. 35 ust. 2 art. 38 ust. 2
art. 36 ust. 1 art. 44 ust. 1
art. 36 ust. 2 art. 44 ust. 2
art. 36 ust. 3 art. 44 ust. 3
art. 36 ust. 4 art. 44 ust. 4
art. 36 ust. 5 art. 44 ust. 5
art. 36 ust. 6 art. 44 ust. 6
art. 37 ust. 1 art. 45 ust. 11 8
art. 37 ust. 2 art. 45 ust. 7 akapit drugi
art. 38 ust. 1 art. 46 ust. 1
art. 38 ust. 2 art. 46 ust. 2
art. 38 ust. 3 art. 46 ust. 3
art. 39 art. 47 ust. 1
art. 40 ust. 1 art. 51 ust. 1
art. 40 ust. 2 art. 51 ust. 2
art. 40 ust. 3 art. 51 ust. 3
art. 40 ust. 4 art. 51 ust. 4
art. 40 ust. 5 art. 51 ust. 5
art. 40 ust. 6 art. 51 ust. 6
art. 41 ust. 1 art. 52 ust. 1
art. 41 ust. 2 art. 52 ust. 2
art. 42 ust. 1 art. 53 ust. 1
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art. 42 ust. 2 art. 53 ust. 2
art. 42 ust. 3 art. 53 ust. 3
art. 42 ust. 4 art. 53 ust. 4
art. 42 ust. 5 art. 53 ust. 5
art. 42 ust. 6 art. 53 ust. 6
art. 42 ust. 7 art. 53 ust. 7
art. 43 ust. 1 art. 54 ust. 1
art. 43 ust. 2 art. 54 ust. 211 3
art. 44 ust. 1 art. 3ust. 1,213
art. 44 ust. 2 art. 4 ust. 1, 21 3
art. 44 ust. 3 art. 4 ust. 6
art. 45 ust. 1 art. 6 ust. 11 2
art. 45 ust. 2 art. 7 ust. 1
art. 45 ust. 3 art. 7 ust. 2
art. 46 ust. 1 art. 55 ust. 1
art. 46 ust. 2 art. 55 ust. 2
art. 47 art. 56
art. 48 ust. 1 art. 67 ust. 1
art. 48 ust. 2 art. 67 ust. 2
art. 48 ust. 3 art. 67 ust. 3
art. 49 art. 68
art. 50 ust. 1 art. 69 ust. 1, art. 72 ust. 1
art. 50 ust. 2 art. 69 ust. 2
art. 51 ust. 1 art. 70 ust. 11 2
art. 51 ust. 2 art. 70 ust. 5
art. 51 ust. 3 art. 71 ust. 1
art. 51 ust. 4 art. 71 ust. 4
art. 51 ust. 5 art. 71 ust. 5
art. 51 ust. 6 art. 71 ust. 6
art. 52 ust. 1 art. 74 ust. 1
art. 52 ust. 2 art. 74 ust. 2
art. 53 ust. 1 art. 75 ust. 1
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art. 53 ust. 2 art. 75 ust. 2
art. 53 ust. 3 art. 75 ust. 3
art. 54 ust. 1 art. 76 ust. 1
art. 54 ust. 2 art. 76 ust. 2
art. 54 ust. 3 art. 76 ust. 3
art. 54 ust. 4 art. 76 ust. 4
art. 54 ust. 5 art. 76 ust. 5
art. 55 ust. 1 art. 77 ust. 1
art. 55 ust. 2 art. 77 ust. 2
art. 56 ust. 1 art. 79 ust. 1
art. 56 ust. 2 art. 79 ust. 2
art. 56 ust. 3 art. 79 ust. 3
art. 56 ust. 4 art. 79 ust. 4
art. 56 ust. 5 art. 79 ust. 8
art. 56 ust. 6 art. 79 ust. 9
art. 57 ust. 1 art. 80 ust. 1
art. 57 ust. 2 art. 80 ust. 2
art. 57 ust. 3 art. 80 ust. 31 4
art. 58 ust. 1 art. 81 ust. 1
art. 58 ust. 2 art. 81 ust. 2
art. 58 ust. 3 art. 81 ust. 3
art. 58 ust. 4 art. 81 ust. 4
art. 58 ust. 5 art. 81 ust. 5
art. 58a art. 82

art. 59 art. 83

art. 60 ust. 1 art. 84 ust. 1
art. 60 ust. 2 art. 84 ust. 2
art. 60 ust. 3 art. 84 ust. 3
art. 60 ust. 4 art. 84 ust. 4
art. 61 ust. 1 art. 85 ust. 1
art. 61 ust. 2 art. 85 ust. 2
art. 62 ust. 1 art. 86 ust. 1
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art. 62 ust. 2
art. 62 ust. 3
art. 62 ust. 4
art. 62a ust. 1
art. 62a ust. 2
art. 63 ust. 1
art. 63 ust. 2
art. 64

art. 64a

art. 65

art. 66

art. 67

art. 68

art. 69

art. 70

art. 71

art. 72

art. 73
zalacznik 1

zalacznik 11

art. 86 ust. 2
art. 86 ust. 3
art. 86 ust. 4
art. 87 ust. 1
art. 87 ust. 2
art. 88 ust. 1

art. 88 ust. 2

zalacznik 1

zalgcznik 11




	Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE (wersja przekształcona) (Tekst mający znaczenie dla EOG)

